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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag om ombud for obligationsinneha-
vare och till vissa lagar som har samband med den

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas att det stiftas en ny lag om ombud for obligationsinnehavare. I
propositionen foreslds det dessutom att atta andra lagar dndras. I dem gors det ndrmast preci-
seringar och tekniska @ndringar som foljer av den nya lagen.

I den foreslagna lagen avses med ett ombud for obligationsinnehavare en néringsidkare som
forbundit sig att handla for obligationsinnehavarnas gemensamma rakning pa det sétt som av-
talats i villkoren for ett obligationslan eller i ett annat avtal som har samband med ett obligat-
ionslan. I den foreslagna lagen kallas sddana villkor eller avtal for ombudsavtal. Bestimmel-
serna i lagen ar i huvudsak dispositiva och avvikelser fran dem kan déarfor goras genom avtal.
Bestdmmelserna om skyldigheten for ombud for obligationsinnehavare att behandla obligat-
ionsinnehavarna likvérdigt och att iaktta god virdepappersmarknadssed, ombudets informat-
ionsskyldighet och skyldigheten att halla egendom som tillhér ndgon annan &tskild frén om-
budets tillgdngar dr dock uttryckligen tvingande. P& grund av sitt innehall och syfte ar ocksa
bestdammelserna om ombudets oberoende, tillsyn och pafoljder tvingande.

Syftet med propositionen &r att effektivisera obligationsmarknaden, forbéttra forutséttningarna
for foretagsfinansiering, skapa en mangsidigare finansieringsmarknad och 6ka investerarskyd-
det genom att skapa en latt, klar och i1 huvudsak dispositiv lagstiftningsram for ombudsverk-
samheten.

Enligt propositionen fér endast niringsidkare som inforts i ett sérskilt offentligt register over
ombud for obligationsinnehavare vara ombud for obligationsinnehavare, om det dver det obli-
gationslan som emitteras har offentliggjorts eller ska offentliggdras ett sédant prospekt som
avses 1 vardepappersmarknadslagen eller om obligationerna tas upp till handel pd en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplattform. I ovriga fall kan ocksad oregistrerade ni-
ringsidkare vara ombud. Néaringsidkaren ska vara en juridisk person. En fysisk person kan
alltsa inte utéva ombudsverksamhet. Finansinspektionen foreslas vara register- och tillsyns-
myndighet. Forutséttningarna for registrering anges i den foreslagna lagen, och kraven &r
bland annat att den som gdr anmélan ska vara tillforlitlig och ha tillricklig kinnedom om ob-
ligationsmarknaden. P4 detta sitt garanteras en tillrdcklig troskel for intrdde pd marknaden,
vilket dkar investerarnas fortroende for ombudsverksamheten.

Det &r mojligt att genom avtal ge ombudet flera verksamhetsréttigheter, sdsom rétt att for ob-
ligationsinnehavarnas del vécka talan mot en emittent eller en tredje man, rétt att for obligat-
ionsinnehavarnas del fora talan i rattegdngar utan sérskilt bemyndigande av obligationsinne-
havarna, rétt att ansoka om att en emittent ska forséttas i konkurs, rétt att foretrdda obligat-
ionsinnehavarna och fora deras talan vid emittentens konkurs samt riitt att forfoga Gver de sa-
kerheter som stéllts for obligationslanet for obligationsinnehavarnas gemensamma rakning.

I lagen foreskrivs for ombudet pd motsvarande sitt flera skyldigheter, sdsom informations-
skyldighet och skyldighet att halla sikerheterna for obligationslénen och kundmedlen atskilda
och att forvara och hantera sékerheterna och kundmedlen pé ett tillforlitligt sétt. I lagen fore-
skrivs dessutom om varaktigheten for ett ombuds representationsritt och om byte av ombud.

Med avseende pa obligationsinnehavarnas verksamhet ingér det i den foreslagna lagen nagra
bestimmelser om verksamhetsforbud och beslutsforfarande.
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Lagen innehaller ocksa bestimmelser om forfogande 6ver sidkerheter for obligationslén, samt
bestammelser om anvandningen dverlag av en sdkerhetsagent vid kollektiva finansieringsupp-
lagg med sdkerhet och om ombudets behorighet att pa ett for tredje man bindande och oéter-
kalleligt sétt utdva alla réttigheter som tillkommer en sékerhetsinnehavare.

Dessutom innehaller lagen bestimmelser om de uppgifter som ska foras in i registret 6ver om-
bud for obligationsinnehavare, forutsdttningar for registrering, undantag fran registrerings-
skyldigheten, avregistrering, kundskydd, tillgénglighdllande av information, myndighetstillsyn
och péfoljder.

Vidare foreslas ett flertal preciseringar av den géllande lagstiftningen om finansieringsmark-
naden. For att bredda investerarbasen pa obligationsmarknaden foreslas det dndringar i lagen
om investeringstjanster sa att battre hansyn tas till den stéllning som sma stiftelser har som in-
vesterare 1 enlighet med presumtionsbestimmelserna i den nya stiftelselagen. I samband med
detta preciseras forutsattningarna for tillfélligt tillhandahallande av investeringstjanster. Till
den internationella kapitalanskaffning som sker genom finléndska foretags emittering av obli-
gationslén hinfor sig i sin tur ett behov av att klarlégga rétten for utlindska tjénsteleverantorer
att tillhandahalla investeringstjanster utan att grunda en filial. Det foreslés att en uttrycklig be-
stimmelse om god vardepappersmarknadssed fogas inte bara till lagen om investeringstjanster
utan ocksa till lagen om handel med finansiella instrument. Ocksé lagen om grésrotsfinansie-
ring och forsékringsbolagslagen foreslas bli preciserade.

Flera forslag har samband med en utvidgning av rétten for ombud for obligationsinnehavare
att bedriva verksamhet. Det foreslas att det i lagen om handel med finansiella instrument fast-
stélls vilka rattigheter ombudet har i situationer nédr handeln avslutas och ett virdepapper av-
noteras fran borslistan eller fran en multilateral handelsplattform. I lagen om vardeandelssy-
stemet och om clearingverksamhet behdvs bestimmelser som forstirker de rittigheter som
ombud for obligationsinnehavare har i friga om emissionskonton och forvaltarregistrering och
ilagen om vardeandelskonton pd motsvarande sétt bestimmelser som forstiarker ombudets rét-
tigheter 1 samband med det betalningsskydd som ges emittenter och ombud.

Lagarna avses trdda i kraft hosten 2017.
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ALLMAN MOTIVERING
1 Inledning
1.1 Allméint

De finldndska foretagen dr verksamma péa en konkurrensutsatt internationell finans- och pro-
duktmarknad. Finansieringen av och den finansiella stillningen for inhemska foretag betonas
av geografiska och kulturella skél sérskilt i forhéllande till nordiska foretag. I Norge och Sve-
rige har obligationsmarknaden fungerat lingre och marknaden &r betydligt mer aktiv och eta-
blerad én i Finland och Danmark.

I Finland har den finansiella stillningen for och finansieringen av tillvaxtforetag och sma och
medelstora foretag (nedan SMF- foretag) forsvagats. Som en f6ljd av detta kan de inte i alla si-
tuationer uppfylla finansieringskraven pé sina projekt med hjélp av de finansieringskéllor som
stér till buds. Detta har ur foretagens synvinkel i vissa situationer lett till ett finansieringsun-
derskott. Den senaste tiden har olika statistiska uppgifter visat att tillgdngen till finansiering
for tillvaxtforetag och SMF-foretag har forsdmrats dven i Finland. I finansministeriets forfrag-
ningar till foretag och investerare har det kommit fram att de krav som géller for s.k. koven-
tanter for foretagslan, dvs. specialvillkor, och likasé for sidkerheter har stramats at och lanens
rantemarglnaler har 6kat. Aven om Finlands situation jimfort med den i de andra eurolinderna
ar timligen bra sd har den utvecklats mot det sdmre. Andelen SMF-foretag som lyfter fram
tillgangen till finansiering som det mest centrala problemet och som till f6ljd av bristande
finansiering inte kan genomfora potentiellt Ionsamma projekt har 6kat i Finland.

De laga rintorna forsvagar 16nsamheten for bankerna och minskar transparensen nér det géiller
det faktiska pris for finansieringen som kunden ska betala, vilket dr beroende av respektive
kunds ekonomiska situation och affarsverksamhetens l6nsamhet men dven i hog grad av ban-
kernas kostnader for medelsanskaftning vid tidpunkten i frdga och av den avkastning och 16n-
samhet som bankerna efterstrdvar. Den ldngvariga svaga och osdkra ekonomiska situationen
har Okat risken for kreditforluster for bankerna, vilket delvis minskat deras vilja att ta risker.
Enligt forfragningarna till foretag och investerare drabbar detta i synnerhet tillvixtforetag,
som i mlkroforetagsskedet och dérefter véxer langsammare och har hogre tillvixttrosklar dn
andra. Dé foretagen viéxer ytterligare saknas ofta mojligheten att 4 finansiering och nya égare
via borsintroduktion i deras praktiska metodarsenal. Det knappa utbudet av alternativa finan-
sieringskallor, bristen pa kunnande samt en dyr borsintroduktionsprocess och dartill en negativ
instéllning till en sddan hos foretagen och deras dgare bromsar foretagens tillvaxt i Finland.
Betydelsen av alternativa finansieringsmojligheter som komplement till finansiering som styrs
av bankernas balansridkning, 1 synnerhet risk- och kapitalfinansiering sdsom finansiering ge-
nom obligationsmarknaden, grésrotsfinansiering, venture capital -finansiering och kapitalin-
vesteringsverksamhet, har ddrmed okat for foretag som strévar efter tillvéxt.

I Finland kan behovet av att se dver regleringen om ombud for obligationsinnehavare i hog
grad ses som en del av atgarderna for att utveckla den inhemska obligationsmarknaden. Om-
bud anvénds allmént sdrskilt pa den internationella obligationsmarknaden, men ocksa 1 allt
storre utstréckning 1 Finland. Ombudet agerar i enlighet med sitt uppdrag for samtliga obligat-
ionsinnehavares gemensamma rédkning. I princip drar alla parter pd obligationsmarknaden
nytta av en fungerande ombudsmodell. Ombudsmodellen minskar i regel transaktionskostna-
derna, forbéttrar obligationsinnehavarnas mojligheter att fa information om emittenten och om
laget for de egna investeringarna. Ombudsmodellen effektiviserar ocksa kontakten mellan
emittenten och obligationsinnehavarna och effektiviserar beslutsfattandet vid eventuella pro-
blemsituationer for emittenten. Detta 6kar sannolikt ocksa utlindska investerares intresse for
den finlédndska obligationsmarknaden. Det kan ockséd antas att en fungerande ombudsmodell
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forbattrar verksamheten pa obligationsmarknaden i Finland och hjélper for sin del till att 6ka
antalet killor for extern finansiering som ér tillgéngliga for SMF-foretag.

P4 den inhemska obligationsmarknaden har ombudets befogenheter, liksom dess rittigheter
och skyldigheter tills vidare 1 hog grad byggt pa villkoren for en emission av ett enskilt obli-
gationslan eller pa ndgot annat avtal i anslutning till med obligationslanet. Verksamheten har
ddarmed i hog grad inte omfattats av finansmarknadslagstiftningen och inom ramarna for av-
talsfriheten baserat sig pd bindande bilaterala avtalsklausuler mellan avtalsparterna. Mark-
nadsdeltagarna har i olika sammanhang framfort att det dr nddvéndigt att oka réttssékerheten
nér det géller ett ombuds handlingsbehdrighet vid emissioner av obligationsldn som emitteras
i enlighet med finsk lag och vid forvaltningen av obligationslan under lanets 16ptid samt vid
eventuella problemsituationer for en emittent. I propositionen har en sndv och i stor utstriack-
ning dispositiv ramlag valts. Syftet med lagen r inte att ingripa i frdgor som marknadsdelta-
garna i enlighet med géllande marknadspraxis pa ett effektivt sétt kan ordna inom omradet for
avtalsfriheten mer &n vad som ansetts nddvéndigt for att sikerstélla transparensen hos mark-
naden, den réattsliga stdllningen for och handlingsbehorigheten hos ombudet samt ett tillrack-
ligt investerarskydd.

I propositionen avses med ombud uttryckligen den nya institution som genom lagen om om-
bud for obligationsinnehavare ska inrdttas och som pé en reglerad marknad ska agera for obli-
gationsinnehavarnas del och bevaka deras gemensamma intressen. P4 motsvarande sétt avser
man enligt nuvarande marknads- och avtalspraxis med agent och sékerhetsagent etablerade
representationsformer som i hog grad bygger antingen pa ett bemyndigande eller pd sddan av-
talsbestimmelser mellan parterna (s.k. modell med en mellanman) som utnyttjas bade pé obli-
gationsmarknaden och vid syndikerad kreditgivning. I fortsdttningen ska ocksa agent och sé-
kerhetsagent betraktas som ombud och deras verksamhet ses som en sidrskild form av om-
budsverksambhet.

Syftet med propositionen ér att ombudmodellens fallspecifika flexibilitet och marknadsdelta-
garnas mojlighet att sjdlvstandigt utveckla en fungerande marknadspraxis inte heller i framti-
den far forsvaras betydligt jamfort med nuléget, trots den foreslagna speciallagstiftningen.

Dessutom foreslés ett flertal preciseringar av den géillande lagstiftningen om finansmarknaden,
t.ex. av lagen om investeringstjénster, lagen om handel med finansiella instrument, lagen om
grasrotsfinansiering, lagen om forsékringsbolag, lagen om virdeandelssystemet om clearing-
verksamhet samt lagen om vérdeandelskonton. Flera av arbetsgruppens forslag hanfor sig till
en utvidgning av rétten fér ombud for obligationsinnehavare att bedriva verksamhet.

1.2 Obligationsmarknaden

Obligationslén regleras av lagen om skuldebrev (622/1947) som allmin lag. Det ar per definit-
ion frdga om l6pande skuldebrev dvs. skuldebrev som ér stéllda till innehavaren eller till viss
man eller order. Detta nimns dock inte tydligt i lagen om skuldebrev, men man har brukat be-
handla obligationer som skuldebrev stillda till innehavaren, vilket 4ven en fungerande andra-
handsmarknad i praktiken forutsétter. Obligationerna kan vara upptagna till handel pé en re-
glerad marknad eller en annan marknad, eller omfattas av sddan handel utanfor bérsen som
skots av tillhandahallare av investeringstjénster, sa kallad handel mellan tvé parter, dvs. “over
the counter”-handel (nedan OTC). Obllgatloner kan alltsa trots civilréttsliga bestimmelser er-
bjudas allménheten i den mening som avses i virdepappersmarknadslagstiftningen och i en-
lighet med villkoren i den lagstiftningen.

Obligationslénen ér till sin karaktér 1&ngfristiga virdepapper (6ver ett ar), dér lanets totalbe-
lopp &r uppdelat i flera sma delar i form av skuldebrev eller andelar i obligationslan, dvs. obli-
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gationer. Traditionellt har emittenter av obligationslan i Finland varit stater och andra offentli-
grittsliga organ, stora foretag och finansiella institut, men numera ir emittenterna i allt storre
utstrdckning ocksa SMF-foretag. Obligationslédn kan ha rorlig rénta, fast rénta eller nollrénta,
eller vara indexbundna. Loptiden for obligationslén &r vanligen mellan nagra ar och tio ar. Ob-
ligationslan kan vara och &r ocksé nufortiden i regel i virdeandelsform, vilket innebér att obli-
gationslanet finns i det elektroniska virdeandelsregistret dér overlatelsen sker som en Gverfo-
ring mellan dgarnas virdeandelskonton. Enligt lanevillkoren har emittenten ritt att fé inform-
ation om sina borgenirer. Obligationer ir vanligen Overlatbara. Overlatbarheten innebér att
investerare kan bade overlata och kdpa obligationer mitt under lanets 16ptid. P4 motsvarande
sdtt kan t.ex. en emitterande bank aterkdpa ett 1&n fore lanets forfallodag. Option pé aterkop
vid obligationslan emitterade av foretag ér ddremot tdmligen ovanligt, men har under den sen-
aste tiden blivit lite vanligare.

Det dr nyttigt att utse ett ombud for obligationsinnehavarna, framfor allt i fraga om obligat-
ionslédn med l&ng 16ptid och obligationslén vars andelar sprids till eller har spridits till en stor
grupp investerare, inklusive obligationsl&n som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
eller en annan marknad, eller obligationslan for vilka det har stéllt en sdrskild realsékerhet,
t.ex. en pant i form av en fastighet eller nagon annan pant. Anvéndningen av ett ombud mins-
kar i regel de juridiska riskerna och kostnaderna i samband med ldnef6rvaltningen och forbatt-
rar ddrmed ocksé investerarskyddet och tillgodoser béttre investerarnas forvaltningsrittigheter.
Aven om ombudet &r uttryckligen investerarnas intressebevakare drar ocksé emittenten nytta
av att ett ombud anvénds, t.ex. nér det géller dtgérder eller forpliktelser i samband med for-
valtningen av ett obligationsl&n. Vid obligationslan med sdkerhet dr anvéindningen av ombud
rentav en praktisk nddvandighet.

1.3 Bedomningspromemoria

Finansmarknadsavdelningen vid finansministeriet offentliggjorde den 24 juni 2014 den be-
domningspromemoria som den berett i friga om lagstiftning som géller ombud for obligat-
ionsinnehavare. Syftet med promemorian var att bedoma behovet av ny nationell lagstiftning
och eventuella lagstiftningsalternativ samt att presentera prelimindra utkast till mdjliga be-
staimmelser for reglering av ombudsverksamheten. Utover detta hoppades man att promemo-
rian skulle vécka debatt om eventuella brister i funktionen av de ombudsmodeller som ingar i
den géllande lagstiftningen och f& fram eventuella avvikande synpunkter bland marknadsdel-
tagarna, myndigheterna och intresseorganisationerna nér det géller behovet av speciallagstift-
ning. Ett viktigt méal var ocksé att den fallspecifika flexibiliteten hos ombudsmodellen och
marknadsdeltagarna mojlighet att sjalvstandigt utveckla fungerande marknadspraxis inte
skulle bli alltfér lidande trots eventuell speciallagstiftning.

Bakgrunden till utarbetandet av promemorian var delvis ocksa en viss forsvagning av mojlig-
heterna for SMF-foretag och mer allmént taget for tillvixtforetag att f4 finansiering samt anta-
gandet att forutsittningen for att en fungerande marknad ska uppsta &r att parterna har en klar
uppfattning av de réattsnormer som styr marknaden. Dessutom beddmdes det att ett klart rétts-
lage i Finland stoder en finldndsk obligationsmarknad och finldndska foretags kapitalanskaff-
ning s4 att den tillimpliga lag som véljs for finléindska emittenters obligationslén ocksé i fort-
sattningen ska vara finsk lag. En sddan utveckling beddmdes for sin del frimja emitteringen
av obligationslan i Finland, vilket skulle var till nytta fér bade finansbranschen som helhet och
i synnerhet for de finlindska SMF-foretagen. Mangsidigare finansieringskanaler for SMF-
foretag ansédgs for sin del stodja foretagens utveckling och vidare uppkomsten av nya arbets-
platser i Finland. Utvecklingen av finansieringskanalerna 6ppnar ocksd upp nya investerings-
mdjligheter for finldndska investerare.
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I promemorian granskades obligationsmarknaderna i Finland och Norden pa allmin niva.
Dessutom fastes sdrskild uppméarksamhet vid utseendet av ombud for obligationsinnehavare
med tanke pa gillande marknads- och avtalspraxis och de osikerhetsfaktorer som observerats
dér och som beskrivs ndrmare i promemorian. Utdver ombud for obligationsinnehavare be-
domdes i1 promemorian behovet av reglering vid syndikerad kreditgivning med sdkerhet och
overlag vid andra kollektiva finansieringsarrangemang med sékerhet.

En tydlig majoritet uttryckte sitt stod for behovet av att stifta en speciallag om ombud for ob-
ligationsinnehavare. | yttrandena fanns skillnader beroende av remissinstans, men en central,
gemensam ndmnare i de yttranden som stodde saken var behovet av att korrigera de réttsliga
oklarheterna i1 anknytning till géllande lagstiftning nir det géller ett ombuds handlingsbeho-
righet och handlingsforutsittningar samt kontinuiteten for ombudsforhéllandet. Dessutom
konstaterades rittsliga osdkerhetsfaktorer i ett ombuds verksamhet i férhéllande till tredje man
utanfér ombudsforhallandet, 1 synnerhet 1 fraga om atgirder som vidtagits i ombudsforhallan-
det, nér det géller giltigheten gentemot utomstéende. Otydligheterna i lagstiftningen konstate-
rades medfora osékerhet for marknadsdeltagarna och dédrmed stora utvecklingen av den in-
hemska obligationsmarknaden.

Manga remissinstanser betonade dock att en eventuell speciallag uttryckligen ska vara en snav
ramlag som inte ingriper i sddana fragor som marknadsdeltagarna i enlighet med géllande
marknadspraxis pé ett effektivt sétt kan ordna i enlighet med avtalsfriheten. Speciallagen ska
uttryckligen avhjilpa oklarheter i anknytning till den géllande lagstiftningen, inte inféra nya
ataganden och skyldigheter for marknadsdeltagarna (emittenter, investerare och ombud). Spe-
ciallagen ska dérfor inte ingripa i marknadsdeltagarnas avtalsfrihet mer &n vad som ar nod-
vandigt, sa att ombudsmodellen fortfarande mojliggdr en fallspecifik flexibilitet och en moj-
lighet for marknadsdeltagarna att sjalvstindigt utveckla marknadspraxis. Flera remissinstanser
delade finansministeriets asikt att man genom en snédv ramlag loser de centrala problemen i
frdga om ombudsmodellen i den géllande lagstiftningen, frimjar utnyttjandet av ombudsmo-
dellen, forbittrar investerarskyddet och 6kar obligationsmarknadens attraktion savél for fore-
tag som for investerare.

14 Arbetsgrupp

Efter att ha hort justitieministeriet den 25 februari 2015 tillsatte finansministeriet en arbets-
grupp med uppgift att i form av en regeringsproposition utarbeta ett forslag till lagstiftning om
ombud for obligationsinnehavare och att dessutom bedéoma behovet av andra nodvéndiga at-
girder for en Overgripande utveckling av obligationsmarknaden. Arbetsgruppens mandattid
borjade den 1 mars 2015 och arbetsgruppen skulle ha sitt arbete klart senast den 30 juni 2016.
For en sista genomgéng av arbetet beviljades arbetsgruppen den 9 maj 2016 en ménads till-
laggstid fram till och med den 2 januari 2017.

Arbetsgruppen skulle i tillimpliga delar och efter eget omdome sérskilt beakta foljande mal
som ingar i finansministeriets beddmningspromemoria fran den 24 juni 2014 och som lyfts
fram i remissvaren till bedomningspromemorian:

- att bedoma och klarlédgga den juridiska konstruktion som den réttsliga stéllningen for ombud
for obhgatlonsmnehavare for nirvarande skapar, sa att den i friga om ombudet beaktar (i)
kontinuiteten nér det géller handlingsbehorighet och verksamhetsforutsattningar (oaterkalle-
lighet i fréga om handlingsbehdrigheten, utan godtagbar orsak) och (ii) en sadan sjalvsténdig
handlingsbehorighet gentemot emittenten som ar bindande for alla de investerare som ombu-
det representerar nir vissa inom omradet for avtalsfriheten ndrmare Sverenskomna villkor
uppfylls,
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- att fasta sdrskild vikt vid ombudets befogenhet att agera for de investerares del och rdkning
som ombudet foretrader vid en emittents konkurs eller foretagssanering (ansdka om att emit-
tenten ska forséttas i konkurs och/eller ansoka om foretagssanering for emittenten och/eller for
de investerare som ombudet representerar fororda/omfatta emittentens ansokan om inledande
av saneringsforfarande och for deras del bevaka fordringar vid konkursen) och for de investe-
rare som ombudet representerar sjdlvstandigt fora talan mot emittenten och dess lagstadgade
organ,

- att bedoma och klarldgga ombudets réttsliga stéllning gentemot utomstéende tredje man, néir
det géller avtalsarrangemanget om representationen.

- det lagforslag som styr verksamheten for ombud for obligationsinnehavare ska helst utfor-
mas utifrdn en sniv ramlag, genom vilken man inte mer 4n nddviandigt ingriper i frdgor som
marknadsdeltagarna i enlighet med géllande marknadspraxis pa ett effektivt sitt kan ordna i
enlighet med avtalsfriheten,

- att bedoma behovet att fortydliga och vid behov foresla lagstiftning om sékerhetsagentens
stillning vid syndikerad kreditgivning sérskilt ndr det giller sdkerhetsagentens eventuella in-
solvensforfarande,

- att bedéma och vid behov foresla lagstiftning om en utvidgning av ombudsmodellen ocksé
till andra former av kollektiv kreditgivning, antingen med hjélp av separata bestimmelser eller
genom analogitolkning,

- att bedoma och vid behov foresla lagstiftning om ett ombuds informations-, tillstands-
och/eller registreringsskyldigheter och om tillsynen 6ver ombud.

Arbetsgruppen har 1 det forsta skedet av sitt arbete utrett dessa frdgor och lagt fram behovliga
forslag om dem i form av en regeringsproposition. Arbetsgruppen hade dessutom i uppgift

- att utreda, beddma och foreslé réttsliga hinder som stor obligationsmarknadens verksamhet
och utveckling och som ska avskaffas samt att genomfora eventuella specifika korrigeringar i
lagstiftningen som syftar till att utveckla obligationsmarknaden och att forbéttra dess funktion,

- att utreda, beddma och specificera sddana utvecklingsprojekt inom lagstiftningen som i 6v-
rigt hanfor sig till sakkomplexet (bl.a. reglering av komissionsforsiljning och eventuella hin-
der for internationell affarsverksambhet till foljd av inhemsk lagstiftning) och att foresla atgéar-
der for genomforande av utvecklingsprojekt av detta slag samt att vid behov samordna de for-
andringar som lagen om en ombudsmodell foranleder i andra bestimmelser,

- att utreda behovet och moéjligheterna for sméinvesterare att i storre utstrickning &n for nirva-
rande investera pa obligationsmarknaden,

- att 1 tillampliga delar beakta gédllande och kommande EU-lagstiftning som géller obligat-
ionsmarknaden och som i 6vrigt ingér i sakkomplexet (t.ex. Europaparlamentets och rédets di-
rektiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument och om éndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, nedan MiFID II) och det projekt om en union for
kapitalmarknaden som bereds vid Europeiska kommissionen och de ambitiosa mal som i detta
projekt har stéllts pa tillvaxtfinansieringen.

Arbetsgruppen utredde i det forsta skedet av sitt arbete preliminért ocksd ovanndmnda fragor,

men ansag att tilliggsutredningar behovdes till foljd av att uppgiften ér s& omfattande. Dérfor
bad arbetsgruppen om och fick tilldggstid for utredningen, vilket samtidigt mojliggjorde en
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dndamalsenlig behandling av remissvaren till det lagforslag som arbetsgruppen berett och
frimjade en snabb fortsatt beredning av lagforslaget.

1.5 Ekonomisk betydelse

Obligationsléan &r skuldinstrument vars maturitet vanligen vaxlar mellan ett &r och flera decen-
nier. Enligt 34 § 1 mom. i lagen om skuldebrev kan obligationer (i 34 § 1 mom. anvénds pa
svenska termen masskuldebrev) emitteras av offentliga samfund och av bokforingsskyldiga.
Staten, finansiella institut och stora foretag hor till de viktigaste emittenterna av obligations-
lan. Det totala nominella vérdet pa langa obligationsldn som emitterats av inhemska aktorer
har mer &n fordubblats sedan 2001, d& obligationslanens sammanlagda vérde var knappa 80
miljarder euro, medan det nominella vardet 2016 var t.o.m. 6ver 218 miljarder euro (figur 3).
Det nominella vérdet for obligationslén emitterade i Finland var vid utgédngen av éret 100 mil-
jarder euro. Som jamforelse kan ndmnas att marknadsvérdet for Helsingforsborsen var 209
miljarder euro vid utgéngen av 2016.

Finlédndska foretag och bostadssamfund hade i slutet av 2016 1an fran finansiella institut till ett
belopp av cirka 76 miljarder euro. P4 motsvarande sétt uppgick foretagens lan fran arbetspens-
ionsforsikringsbolag till cirka fem miljarder euro, och fran utlandet (exklusive direkta investe-
ringar) till cirka 20 miljarder euro. Foretagens obligationslanestock uppgick till 26 miljarder
euro och foretagscertifikaten till 4 miljarder euro.

Enligt statistikuppgifter fran Finlands Bank har det totala eurobeloppet for obligationslan
emitterade av finldndska foretag under de senaste dren varierat mellan dryga 400 miljoner ar
2008 till cirka 10 miljarder ar 2012. P4 samma géng har antalet emissioner pa arsniva varierat
fran under tio till nistan femtio emissioner. Ar 2015 finansierade foretagssektorn sin verk-
samhet med en upptagning av obligationslén pa totalt cirka 3,1 miljarder euro, vilket dr drygt
en halv miljard mindre &n foregaende ar (figur 1).
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Figur 1. Eurobelopp och antal for obligationsldn som emitterats av andra 4n finansiella institut
(non-financial), bruttoemissioner
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Kélla: Finldndska masskuldebrevslan 2011, Finldndska masskuldebrevslan 2015, Finlands Bank. Siffrorna pa stap-
larna anger antalet emissioner. Pa grund av en forandring i informationskéllorna &r uppgifterna fran och med 2011
inte helt jimforbara med uppgifterna fran tidigare ar. Talen innehéller bdde emissioner av obligationslan i euro och
i annan valuta.

Enligt Finlands Banks enkét om foretagsfinansiering ar 2015 &r en viktig fordndring som gil-
ler foretagens finansiering att det i friga om stora foretag har blivit mycket vanligare med 6-
retagscertifikat och obligationslan. Redan nérmare en tredjedel av de stora foretagen skaffade
finansiering med hjilp av dessa skuldinstrument. Dessutom anvinde sig en stor del av de stora
foretagen av andra finansieringskéllor &n de som utreddes i enkéten.

En stor del av de obligationslén som finléndska foretag emitterade hér i landet noteras pé
Helsingforsborsens huvudlista och 4r ddrmed kontinuerligt upptagna till handel. Vanligen
emitteras obligationslanen forst som sa kallade private placement till en begrinsad grupp in-
vesterare. | praktiken far dd under 150 investerare delta. Nar obligationslanet senare noteras pa
en marknadsplats kan ocksa antalet investerare 0ka fritt. Endast en liten del av obligationsla-
nen finns p& multilaterala marknadsplatser. Ar 2014 grundades for emissioner av sma obligat-
ionslédn marknadsplatsen First North Bond Helsinki. Under det forsta verksamhetséret emitte-
rades dir fyra obligationsldn. Ar 2015 emitterades dock inte ett enda obligationsldn p& mark-
nadsplatsen.

Statistiskuppgifter fran Europiska centralbanken (nedan ECB) visar att det sammanlagda

eurobeloppet av obligationslan emitterade av foretag har legat pa néstan samma niva som i v-
riga Norden. Enligt uppgifterna om ISIN-nummer (International Securities Identification

12
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Number) frén databasen Stamdata &r dock antalet obligationslan som foretagen emitterat i Fin-
land betydligt farre &n i Sverige och Norge (figur 2).

Figur 2 Obligationsléan som andra én finansiella institut (non-financial) emitterat i hemlandet
(bruttoemissioner): Nordisk jamforelse
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Kalla: Stamdata, Nordea. ISIN-koden har anvénts vid uppdelning av obligationslanen per land. Siffrorna pa stap-
larna anger antalet emissioner.

Aven uppskattat i antal emissioner 4r den inhemska obligationsmarknaden mindre i Finland 4n
i jamforelseldnderna. En granskning av den genomsnittliga storleken pa obligationslédn som f6-
retag emitterar enbart i sitt hemland visar att emissionsstorleken har varit storre i Finland 4n i

Sverige eller Norge (tabell 1).
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Tabell 1. Den uppskattade genomsnittliga storleken pa obligationsldn som andra 4n finansiella
institut (non-financial) emitterat i hemlandet (bruttoemissioner): Nordisk jamforelse, miljoner
euro

Finland Ruotsi Norge
2011 57,8 41,5 61,0
2012 154.,4 50,4 76,1
2013 89,4 55,7 76,3
2014 87,5 53,0 80,1
2015 102,3 51,0 73,7

Kalla: Stamdata, Nordea. ISIN-koden har anvénts vid uppdelning av obligationslanen per land. Den kalkylerade
genomsnittliga storleken definieras som kvoten av eurobeloppet av obligationslanens bruttoemissioner och antalet
emissioner.

Den nordiska jamforelsen visar att obligationsbaserad finansiering har i Finland traditionellt
har anvénts av stora och internationella foretag som har skaffat obligationsbaserad finansie-
ring 1 huvudsak pé internationella marknadsplatser. Nivan for emissionerna av inhemska fore-
tagsobligationer har &ndrats som helhet betraktat och ligger pa en &rsniva pa dver tre miljarder
euro. I Sverige och Norge har obligationsmarknaden fungerat ocksé for mindre foretag, ef-
tersom antalet emittenter har varit mangdubbelt och den genomsnittliga emissionsstorleken
har varit tydligt mindre &n i Finland.

I Finland é&r det staten som emitterar flest obligationslan. Vid ingéngen av 2016 hade det emit-
terats statliga obligationslén till ett vérde av 101 miljarder euro, varav de inhemska emission-
erna stod cirka 88 miljarder euro. Finansiella institut och forsakringsbolag emitterade obligat-
ionslan till ett virde av 91 miljarder euro, varav de inhemska emissionerna stod for cirka 8
miljarder. Finansiella institut och forsakringsbolag emitterar alltsd 6ver 90 procent av sina ob-
ligationslan 1 utlandet. Antalet obligationslan emitterade av foretag har stigit i jamn takt, &ven
om tillvixttakten under de senaste fem &ren har 6kat en aning. Vérdet av foretagens obligat-
ionslan var 26 miljarder euro, varav 10 miljarder hade emitterats hér i landet (figur 3 och 4).

Vid ingangen av 2015 hade knappa 70 inhemska foretag emitterat obligationslan, jaimfort med
att knappa 80 inhemska foretag under de senaste fem aren hade emitterat obligationslan. I
praktiken &r det endast stora foretag som kan skaffa finansiering med hjélp av/genom obligat-
ionslén, eftersom en offentlig emission méaste vara omfattande for att likviditeten ska bevaras.
Detta utesluter finansiering genom obligationslén for manga foretag. Det sammanlagda vérdet
av alla obligationslén emitterade av inhemska foretag, inklusive obligationslan emitterade i ut-
landet, varierade under de senaste fem aren fran knappt 20 miljarder euro till ndstan 30 miljar-
der euro (figur 5). Under de senaste fem aren har vardet pa obligationslanen varierat mellan 17
och 32 miljarder euro. Ar 2012 och 2013 har anviindningen av obligationslan vid finansiering-
en av foretag Okat. Foretagens obligationslanestock var som storst i januari 2014.

Den storsta delen av foretagens obligationslan har emitterats i euro. Obligationslédn emittera-
des inte bara i euro utan ocksa i de andra nordiska ldndernas valutor och i amerikanska dollar.
Den storsta delen av obligationsldn som foretag emitterar utomlands emitteras nagonstans
inom euroomradet.

Obligationslanen har under de senaste aren blivit en allt vanligare finansieringsform for fore-
tag genom att de allt dyrare foretagsldnen och de stringare 14nevillkoren har lett till att flera
finldndska foretag, framfor allt stora foretag, sokt extern finansiering av annat slag &n 1an hos
inldningsbanker. Enligt Finlands Banks enkit om foretagsfinansiering 2015 ser det ut som om
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kraven pa sékerhet fortsdttningsvis i genomsnitt har skérpts. En storre andel av foretagen én
tidigare ansdg att foretagets storsta finansieringsproblem var de strdnga kraven pa sdkerhet.
Aven de sarskilda villkoren for foretagslan, dvs. kovenanterna, skirptes for cirka en fjardedel
av foretagen. Andelen stora foretag nastan fordubblades jamfort med den foregaende enkéten,
da endast ndgot Over vart tionde stort foretag meddelade att kovenanterna hade blivit strang-
are. Forédndringarna var mindre i de andra foretagsstorleksklasserna.

Figur 3. Antalet obligationslan emitterade av inhemska aktorer bade i Finland och utomlands
har stigit (det nominella vardet pa obligationslanestocken ar 2001—11/2016)
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Figur 4 Ocksé obligationslén emitterade hér i landet har 6kat (det nominella vérdet pa obligat-
ionsstocken ar 1990—2016)
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Figur 5. Efter finanskrisen har antalet obligationsléan emitterade av foretag dkat dren 2001—
11/2016
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Figur 6 Obligationslanens andel av BNP har tydligt 6kat frén och 2009
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2 NULAGE
2.1 Allméint
2.1.1 Sérdrag hos den inhemska obligationsmarknaden

Vid en granskning av obligationsmarknaden dr det skil att skilja mellan dels inhemska och
regionala marknader, dels marknader som omfattar hela Europa och globala marknader, fram-
for allt nér det géiller andrahandsmarknaden. Det finns flera drag som kénnetecknar den fin-
landska obligationsmarknaden. P& var marknad &r det endast ett fatal banker som fungerar
som professionella marknadsgaranter i friga om obligationslan som finldndska foretag emitte-
rat. P4 motsvarande sitt finns det pa marknaden ytterst fA professionella investerare och
emissionerna dr vanligen smd, medan de enskilda affirerna ar stora. Dérfor dr handeln pa en
lokal marknad sporadisk och marknaden kan som helhet anses vara icke-likvid. Samma drag
ar typiska forutom i Finland ocksé i det dvriga Norden. I Norge, Sverige och Danmark 4r na-
turligtvis ocksé den egna valutan ett av sérdragen. Antalet professionella investerare, investe-
ringskapaciteten och méngsidigheten pa den europeiska och den globala marknaden &r dére-
mot omfattande bade nér det géller den priméra marknaden och andrahandsmarknaden.

Vid lokala emissioner tillimpas lokal lagstiftning, t.ex. finsk lag och finsk dokumentation.
Under de senaste aren har man i Finland och ocksé i de dvriga nordiska lénderna strivat efter
att p& marknadsmaéssiga villkor 6ka standardiseringen av obligationsldnehandlingarna. Ett vik-
tigt projekt har varit de modellvillkor for obligationsldn emitterade av foretag som Finlands
Naringsliv och delegationen for borslistade bolag har utarbetat (nedan Finlands Néringslivs
modellvillkor) och som utarbetades i samarbete med aktdrer inom finansbranschen och repre-
sentanter for emittenter, investerare och radgivare. Modellvillkoren har gjorts for att gora det
lattare for internationella och i synnerhet inhemska smé och medelstora emittenter, investerare
och marknadsdeltagare att delta. I Norge har motsvarande standardvillkor for obligationslan
emitterade av foretag varit i bruk redan i cirka tjugo ar. I Sverige standardiserades villkoren
for foretagsobligationslan for négra ar sedan, 4ven om det inte 1 pd samma sitt som i Finlands
Niéringslivs modellvillkor ingick modellfraser i de kommersiella villkoren.
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Till foljd av lokala sdrdrag (sasom ett litet antal marknadsdeltagare) avviker den finlandska
marknaden och i vidare utstrickning de nordiska marknaderna frén den mera omfattande
europeiska marknaden. Nér obligationslan erbjuds for teckning till den storre internationella
marknaden gors emissionen ofta i enlighet med engelsk lag och med sddan dokumentation
som de engelska marknadsdeltagarna valt och de internationella investerarna kdnner till.
Dokumentationen Euro Medium Term Note (EMTN) tillimpas ofta. Obligationsldn som er-
bjuds for teckning pa den internationella marknaden kan ha tiotals aktiva marknadsgaranter.
Likviditeten for lanet pa andrahandsmarknaden dr betydligt béttre dn nér obligationslénet er-
bjuds enbart inhemska investerare for teckning.

2.1.2 Andrahandsmarknad for obligationer i Finland

Vanligen noteras ett obligationslan pa en reglerad marknad (eng. regulated market) eller pa
négon annan multilateral handelsplattform (eng. Multilateral Trading Facility). Trots note-
ringar dr handel med obhgatlonslan som motsvarar den med aktier inte vanlig pd marknads-
platser i Finland, utan det &r frdga om over-the counter, dvs. OTC-handel, som innebér sddan
handel med finansiella instrument som sker direkt mellan tva parter. Det innebir handel utan-
for en reglerad marknad, t.ex. borsen, och utanfor andra multilaterala handelsplatser. OTC-
handel bedrivs ofta via professionella marknadsgaranter. OTC-handeln &r bilateral, i motsats
till den multilaterala aktichandeln. Marknadsgaranter som tillhandahaller investeringstjanster
(eng. market maker) forbinder sig att kopa ett obligationslén som tas upp i den egna balans-
rakningen samt att soka fram en ny kopare till virdepapperet. Pa detta sétt skapar marknadsga-
ranterna likviditet p4 marknaden. OTC-handel kan ocksa genomforas med hjélp av vardepap-
persformedling (eng. agency trading), dar den som erbjuder investeringstjansten genomfor af-
féren i sitt eget namn, men for koparens eller siljarens rdkning. Denna marknadsmodell har
blivit vanligare under de senaste aren, vilket beror pa stringare kapitalkrav pa verksamheten
som marknadsgarant inom den bransch som omfattas av banklagstiftningen.

Trots notering &r likviditeten for obligationslanen 1ag 1 Finland. Med notering strdvar man inte
nodvandigtvis ens efter en aktiv handel, utan t.ex. synlighet och en stdrre investerarbas for bo-
laget. Den reglering som giller ett flertal institutionaliserade investerares, t.ex. placerings- och
pensionsfondernas, 1nvester1ngsverksamhet eller egen placerlngspolltlk forutsitter investe-
ringar i obligationslan pa en reglerad marknad. Till foljd av en bredare investerarbas och
bittre likviditet leder noteringen ofta till ett lagre finansieringspris for emittenterna.

OTC-marknaden bygger vanligen pa en sa kallad request-for-quote- modell (nedan RFQ) en-
ligt vilken affdrer gors for formedlarens egen rdkning. Modellen skiljer sig frén order-driven -
modellen, en modell som anvénds vid aktieformedling pé borsen eller pd ndgon annan mark-
nadsplats. Enligt den modellen koper eller séljer Vardepappersformedlaren virdepapper i eget
namn for en investerares rakning. RFQ bygger pa kop- och sédljbud som banker som verkar
som marknadsgaranter eller formedlare gett for egen rdkning. Anbud som gors utanfor en
marknadsplats och priset pa avslutade affdrer dr inte for ndrvarande transparenta. Bestimmel-
serna i den reform (nr 600/2014, nedan MiFIR och MiFID II) av direktivet om marknader for
finansiella instrument (2004/39/EG, nedan MiFID I) som trader i kraft vid ingdngen av 2018
okar kraven pé transparens vid handel med obligationslan, om vérdepapperet ér noterat pa en
sédan reglerad marknad som avses i direktivet.

MiFIR-forordningen andrar 1 hog grad verksamhetsmiljon for obligationsmarknaderna. Syftet
ar att fa all organiserad handel inom reglerade och transparenta ramar. MiFIR utstracker de
regler om transparens fore och efter handel som for nérvarande tillimpas pa aktiemarknaden
(eng. pre- and post trade transparency) till ett stort antal andra finansiella instrument. Det gél-
ler obligationslén, strukturerade finansiella produkter, utsldppsrétter och derivatinstrument,
forutsatt att handeln bedrivs pa en sddan handelsplats som avses i férordningen. Transparens-
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reglerna géller inte bara multilaterala handelsplatser utan ocksd sa kallade systematiska in-
ternhandlare (eng. systematic internaliser). Till f6ljd av MiFIR blir professionella marknads-
garanter pé obligationsmarknaden antingen systematiska internhandlare eller &ndrar sin nuva-
rande affarsverksamhetsmodell till exempelvis vardepappersformedling.

En dimensionering av transparensreglerna pa detaljniva har visat sig vara utmanande. Europe-
iska vardepappers- och marknadsmyndigheten (eng. The European Securities and Markets
Authority, nedan ESMA) utarbetar for niarvarande en teknisk reglering pa niva Il om detalje-
rade krav pa transparens. I samband med beredningen har det forts en bred diskussion om hur
man ska finna en balans i det kénsliga forhéllandet mellan marknadens transparens och likvi-
ditet. Om en obligationsmarknad som foljer modellen med marknadsgaranter utsitts for dver-
dimensionerade krav pa transparens finns det en risk att marknadsgarantverksamheten minskar
avsevart och likviditeten minskar. Hur obligationsmarknaden i Europa formas till foljd av
MiFIR beror pé proportionaliteten hos de nya bestimmelserna.

2.1.3 Syndikerad kreditgivning

Vid sidan av obligationslan ar syndikerad lantagning en annan viktig kollektiv form av kredit-
givning (eng. syndicated loan/syndicated lending) dar flera kreditgivare, vanligen banker,
samtidigt ger kredit till kredittagaren nir denna behover en storre kredit 4n genomsnittet for
t.ex. foretagskdp, omstrukturering av gamla 14n eller for att genomfora négot annat stort pro-
jekt. Kreditgivarna formar da ett banksyndikat dir varje bank som beviljar kredit &r medlem.
Vid syndikerad kreditgivning beviljar banksyndikatets medlemmar gemensamt den kredit som
kredittagaren behdver utifran en gemensam lanehandling, men dock sa att utgangspunkten ar
den att varje bank som syndikatmedlem har sjalvstindiga rattigheter och skyldigheter gente-
mot kreditgivaren och pa motsvarande sétt svarar kredittagaren for sina forpliktelser separat
gentemot varje medlem i banksyndikatet. Vid syndikerad kreditgivning &r lanedelarna inte i
lika hog grad overldtbara som nér det géller ett obligationslans delar, dvs. obligationer. I regel
erbjuds syndikerade 14n inte till allménheten, de noteras inte pd marknadsplatser och antalet
laneinnehavare blir vanligen inte sa stort som i fraga om obligationslan. En arrangoérsbank ar-
rangerar lanet, arrangoren (eng. bookrunner) skoter dokumentationen och delar lanet mellan
olika deltagande banker, den bank som verkar som agent forvaltar lanet under lanets 16ptid
och de deltagande bankerna tillhandahaller resurserna. Det kan ocksé finnas en andrahands-
marknad for syndikerade l&neandelar. Eftersom l&neandelen inte dr ett vérdepapper dr andra-
handsmarknaden en form av OTC, dvs. direkt handel mellan tvé parter.

Trots att det finns en form av analogi mellan syndikerad kreditgivning och emission av obli-
gationslan har det inte ansetts att lagen om ombud for obligationsinnehavare behover omfatta
dessa arrangemang och sékerhetsagenters verksamhet som tvingande annat &n till vissa be-
gransade delar, med avsikten att klargora bindande verkan och oéaterkallelighet i fraga om sé-
kerhetsagenters rittigheter som sédkerhetsinnehavare nér det géller kollektiva finansieringsar-
rangemang med sékerhet. Det finns etablerad internationell marknadspraxis och avtalsramar
for syndikerad kreditgivning, och ingrepp i dem genom bestimmelser om ombud for obligat-
ionsinnehavare som agerar i enlighet med finldndsk lag kunde ge ett intryck av att marknaden
inte fungerar pa ett onskvirt sitt. Det forvéintas dock att internationella banker som é&r verk-
samma i Finland véljer etablerade och fungerande internationella modellvillkor. I vérsta fall
kan tvingande nationella sérskilda bestimmelser splittra fungerande praxis och gora det sva-
rare for finldindska banker att delta i syndikerade kreditarrangemang, om det i Finland finns
nationell lagstiftning som avviker frdn internationell marknadspraxis. Vid syndikerad kredit-
givning sékerstlls giltigheten hos och genomftrandet av sikerhetsarrangemangen och andra
omstandlgheter genom avtal. Bankerna kan i egenskap av kreditgivare vara i en starkare posit-
ion &n obligationsinnehavarna i och med sin sakkunskap och forhandlingskraft, och de beho-
ver i regel inte ett sddant forbéttrat investerarskydd som man strivar efter genom lagstiftning-
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en om ombud for obligationsinnehavare. Daremot, i form av en nationell, frivillig mojlighet,
talar investerarkollektivets stirkta intressen for sarskilda bestimmelser om ombud for obligat-
ionsinnehavare, framfor allt nir de nationella projekt som finansieras &r smé och den lag som
ska tillampas &r lagen i emittentens hemstat. En sddan begransning skulle motsvara béde syftet
med Finlands Néringslivs modellvillkor och de begrinsningar som foreslds for registrerings-
skyldigheten nér det géller ombud for obligationsinnehavare.

2.1.4 Inhemska obligationslanevillkor (Finlands Néringslivs modellvillkor)

Vid lokala emissioner av obligationslan tillimpas vanligen lokal lagstiftning, t.ex. finsk lag
och finsk dokumentation. Villkoren for obligationslén som emitteras enligt finsk lag var lénge
vanligen ytterst enkla och litta, frimst eftersom det traditionellt har varit 1 forsta hand kinda
och till sin kreditviardighet goda foretag som har kunnat emittera obligationsldn. Behovet av
att fora fram obligationsldn som en finansieringsform vérd att beakta ocksa for mer okénda
och/eller till sin kreditvardighet svagare foretag krdvde dock att mer detaljrika och kontrolle-
rande lanevillkor méste tas i bruk. P4 grund av detta har man under de senaste &ren i Finland
och ocksa i Ovriga nordiska lénderna stravat efter att pd marknadens villkor oka standardise-
ringen av obligationslanehandlingarna. Den arbetsgrupp som Finlands Néringsliv och delegat-
ionen for borslistade bolag tillsatte gjorde under 2013 upp Finlands Néaringslivs modellvillkor
for finldndska obligationslén. I arbetsgruppen fanns foretrddare for aktorer inom finans-
branschen, emittenter, investerare och radgivare. Modellvillkoren &r p& engelska och finns pa
internet p&d webbadressen http://ek. fi/wp-content/uploads/jvk-malliehdot-final.pdf. 1 modell-
villkoren har man ocksa stravat efter att fora den finldndska avtalsdokumentationen om obli-
gationslan ndrmare internationell praxis. I Norge har motsvarande standardvillkor for obligat-
ionslan emitterade av foretag varit i bruk redan i cirka tjugo &r. Som grunddokument for Fin-
lands Néringslivs modellvillkor anvéndes svenska modellvillkor som fardigstillts samma ar.
Finlands Néringslivs slutliga modellvillkor skiljer sig dock i viss mén frén de svenska modell-
villkoren. Finlands Néringslivs modellvillkor anvéndes for forsta gdngen vid en konkret obli-
gationslénetransaktion varen 2014 och har ddrefter anvints vid ett flertal obligationslénear-
rangemang. Modellvillkoren har blivit ytterst positivt emottagna pa marknaden och har mer &n
véntat blivit marknadsstandard atminstone for sddana obligationslan for vilka det har stéllts
sdkerhet och/eller som innehéller sirskilda villkor som begrinsar emittentens verksamhet, dvs.
koventantvillkor. Finlands Néringslivs modellvillkor dr uppbyggda sé att man vid obligations-
lan anvénder sig av ombudsmodellen, vilket aterspeglas pa hela dokumentet. Innan Finlands
Néringslivs modellvillkor togs i bruk hade i Finland anvénts en ombudsmodell genom att man
utsett en agent eller en sdkerhetsagent, framst i nagra obligationslan med sdkerhet eller sidana
obligationslan som till sin struktur var mer komplicerade. Det fanns darmed en viss ram for
obligationslan for vilka ombudsmodellen tillimpades redan fore Finlands Néringslivs modell-
villkor, men efter att det att marknadsvillkoren blev marknadspraxis har ocksa avtalsvillkor
och praxis i samband med ombudsmodellen blivit tydligare och mer etablerade.

Strukturen for Finlands Néringslivs modellvillkor féljer internationell praxis och pd samma
sitt som modellvillkor for finansiering i allménhet innehéller villkoren flera valmoéjligheter.
Villkoren inleds med definitioner, sedan foljer tekniska villkor i anknytning till emissionen,
t.ex. obligationslanets totala belopp, valorerna for virdeandelarna i lanet, beloppet for minimi-
teckning, villkoren for rénta och &terbetalning samt vissa tekniska uppgifter i anslutning till
virdeandelssystemet. Dérefter foljer klausuler om eventuella sdkerheter och borgen. Det finns
heltickande klausuler om emittentens informationsskyldighet gentemot obligationsinnehavar-
na samt de sérskilda grunderna for uppsiagning av lanet till aterbetalning och foérdelningen av
tillgdngar som fatts genom fortida uppségning eller realisering av sékerheter. Lanet kan ségas
upp for &terbetalning i fortid forutom pa grund av emittentens betalningsforsummelse ocksa pa
grund av vissa specificerade avtalsbrott. Beslut om att obligationslénet ska forfalla till aterbe-
talning i fortid fattas i enlighet med normala villkor av den del av obligationsinnehavarna som
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det avtalats om i villkoren. Om budet dter genomfor atgérden tekniskt. Med tanke pad om-
budsmodellen &r de viktigaste klausulerna i modellvillkoren de som géller redovisning till ob-
ligationsinnehavarna i den ordning som bestdmts i villkoren av tillgdngar som fatts pa grund
av att 1&net har sagts upp till betalning i fortid eller genom realisering av sékerheter. I slutet av
Finlands Néringslivs modellvillkor finns bestimmelser och foreskrifter om for samtliga obli-
gationsinnehavare bindande beslutsfattande antingen vid obligationsinnehavarnas moéte eller
vid ett skriftligt forfarande, de forfaranden som ska iakttas vid beslutsfattandet, utseende av
ombud for obligationsinnehavarna, ombudets skyldigheter samt om byte av ombud. Ett viktigt
element i de klausuler som géller ombudet 4r den s.k. no action-klausulen, enligt vilken en en-
skild obligationsinnehavare inte har rétt att fora talan mot emittenten i avsikt att f4 en prestat-
ion eller att ansOka om att emittenten ska forsdttas 1 konkurs, utan det dr endast ombudet som
har denna réttighet och som i praktiken vidtar de nimnda &tgérderna nir ombudet fatt instrukt-
ioner fran obligationsinnehavarnas méte.

Utdver de ndmnda juridisktekniska villkoren ingér i Finlands Naringslivs modellvillkor ocksa
separata klausulexempel pé kovenantvillkor som eventuellt kan inforas i obligationslénet, t.ex.
finansiella nyckeltal samt begrédnsande villkor om bl.a. upplaning, stéllande av sékerheter, be-
talning av utdelning eller forsdljning av egendom. Inférande av kovenantvillkor i en enskild
obligationslanetransaktion kraver alltid fallspecifik prévning och darfor hélls de atskilda fran
de egentliga modellvillkoren.

2.2 Giillande lagstiftning

2.2.1 Allmént

Marknadsdeltagarna har i olika sammanhang framfort att det 4r nodvandigt att 6ka réttssiker-
heten nér det géller ett ombuds handlingsbehdrighet vid emissioner av obligationsldn som om-
fattas av finsk lag och vid forvaltningen av obligationslén under lanets 16ptid samt vid eventu-
ella problemsituationer for en emittent. De har ansetts att forutsédttningen for att en fungerande
marknad ska uppsta dr att det finns en klar uppfattning av de rattsnormer som styr marknaden.
Det har bedomts att ett klart rittslige nir det géller ombudets handlingsbehdrighet i Finland
stoder den finldndska obligationsmarknaden och finldndska foretags kapitalanskaffning sa att
den tilldimpliga lag som ska viljas for finléindska emittenters obligationslén pé en konkurrens-
utsatt global finansmarknad ocksé i fortsdttningen ar finsk lag. Denna utveckling frémjar for
sin del emissioner av obligationslan och aktivitetet som hénfor sig till dem i Finland. Detta har
inte bara finansbranschen som helhet nytta av, utan i och med méngsidigare investeringsmoj-
ligheter ocksd emittenterna, framfor allt finlindska SMF-foretag och investerare. Mangsidi-
gare finansieringskanaler for SMF-foretag stoder for sin del foretagens utveckling och vidare
uppkomsten av nya arbetsplatser i Finland.

P& marknaden har det dessutom forts fram motstridiga behov av bestimmelser om ombud
ocksa nar det géller syndikerad kreditgivning, koncentrerade péa fragan om ombudets stillning
som den aktor som for kreditgivarnas gemensamma riakning forfogar 6ver den sékerhetsegen-
dom som kreditgivarna fatt av kredittagaren, vilket i synnerhet framhévs i problemsituationer
for kredittagaren. En del av aktdrerna anser att det finns behov av att nér det géller kollektiva
ﬁnan51er1ngsarrangemang med sékerhet pé lagniva tydliggdra bindande verkan och oéterkalle-
ligheten ndr det géller réttigheterna for sakerhetsagenter i egenskap av sékerhetsinnehavare.
Anvindningen av en aktér som ar inriktad pa en viss begrinsad ombudsverksamhet, dvs. en
sdkerhetsagent (eng. security agent) ar redan for narvarande synnerligen Vanligt men man kan
anta att anvéindningen kommer att 6ka i framtiden. En forutséttning &r att det & mdjligt att an-
vinda sékerhetsagenter i den rattshga miljon i Finland i samma omfattande utstrdckning som i
dagsldget och att regleringen &r minst lika forutsdgbar som fram till nu.
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Det finns inte ndgon EU-lagstiftning om ombud for obligationsinnehavare, utan de olika EU-
staterna har avgjort problemen i anslutning till sakkomplexet pa olika satt. De finldndska fore-
tagen &r verksamma pé en konkurrensutsatt internationell finans- och produktmarknad. Finan-
sieringen av och den finansiella stillningen for inhemska foretag betonas av geografiska och
kulturella skél sérskilt i forhallande till nordiska foretag. I Norge och Sverige har obligations-
marknaden fungerat ldngre och marknaden &r betydligt mera aktiv och etablerad &n i Finland
och Danmark. Norge och Sverige har ocksa betydligt langre tradition av investeringsverksam-
het 4n Finland. Foretagsfinansieringen i Finland 4r fortfarande mycket koncentrerad till ban-
kerna och kéllorna till utomstidende finansiering har inte pad ndgot betydande sétt blivit
méngsidigare under de senaste aren. Med tanke p& de inhemska SMF-foretagen ér det dérfor
viktigt att skapa och stddja alternativa finansieringskanaler som kompletterar de som redan
finns. Genom att frimja obligationsmarknaden for SMF-foretag kan man till den delen 6ka ur-
valet av de traditionella finansieringskéllorna i Finland.

Bakom de forsvagade mojligheterna att fa finansiering ligger krisen p& den internationella fi-
nansmarknaden 2008, som bl.a. ledde till en skérpning av kraven pa kreditinstitut i friga om
solvens och betalningsformaga. Den skédrpta regleringen har hdjt kapitalkraven for bankerna
och okat kostnaderna for kapitalanskaffningen och dérigenom i viss mén minskat kreditinstitu-
tens mojligheter att svara mot finansieringsbehoven for foretag pa marknaden. Den redan
langvariga svaga och osdkra ekonomiska situationen har okat risken for kreditforluster och
dédrmed minskat bankernas vilja att ta risker. P4 det beskrivna séttet har situationen haft syn-
nerligen stor inverkan pd SMF-foretagen, som till f61jd av de rddande forhallandena allvarligt
har overvégt ocksé att via alternativa finansieringskanaler utnyttja finansiering som styrs av
bankernas balansrakningar, vilket for sin del forvéntas inverka sa att finansmarknaden blir mer
mangsidig i1 framtiden.

Genom gronboken om langsiktig finansiering av den europeiska ekonomin, COM(2013) 150
final, inleddes en omfattande diskussion om faktorer med hjélp av vilka finansiering kan kana-
liseras till l&ngsiktiga investeringar som &r viktiga for den ekonomiska tillvéxten och i synner-
het beakta finansieringsbehoven hos tillvaxtféretag och SMF-foretag pa EU-niva (E 82/2013
rd). I Europeiska kommissionens meddelande om uppfoljning i mars 2014 i fraga om ldngsik-
tig finansiering av den europeiska ekonomin, COM(2014) 168 final, lyfts prioriterade
branscher fram dér kommissionen kommer att presentera initiativ i avsikt att hJalpa SMF-
foretag att skaffa finansiering (E 71/2014 rd). En av prlorlterlngarna pa EU-nivé ér frimjande
av obligationsmarknaden i synnerhet med tanke p4d SMF-foretagen. I maj 2015 utfirdade
Europeiska kommissionen gronboken Att bygga en kapitalmarknad COM(2015) 63 final, med
syfte att forbattra anskaffningen av eget kapital och skuldfinansiering for foretagen, i synner-
het SMF-foretagen, samt frimja borsintroduktion, diversifiering av kapitalmarknaden och for-
bittra likviditeten genom en fordjupning av EU:s kapitalmarknad (E 3/2015 rd). I anknytning
till EU:s kapitalmarknadsunion utfirdade kommissionen en handlingsplan i september,
COM(2015) 468 final, enligt vilken man genom atgérder och forslag i anknytning till kapital-
marknadsunionen strivar efter att fraimja SMF-foretagens tillgang till finansiering samt sanka
foretagens troskel for borsintroduktion och forbéttra tillgangen till kapital pa den offentliga
marknaden (E 72/2015 rd). Efter detta har kommissionen offentliggjort tvd meddelanden och
ordnat flera offentliga konsultationer. Det dr alltsd inte bara 1 Finland som man faster sarskild
vikt vid atgérder for att forbattra SMF-foretagens finansiella stillning, utan ockséd inom hela
EU. I Finland har man strévat efter att stddja den finansiella stillningen for tillvixtforetag och
SMF-foretag ocksd genom lagen om grasrotsfinansiering (734/2016), vars syfte ar att gora
lagstiftningen klarare, forbattra investerarskyddet, dka foretagens finanseringsalternativ och
gora finansmarknaden mangsidigare. Lagens tillimpningsomrdde omfattas endast av lane- och
investeringsbaserad grisrotsfinansiering i syfte att finansiera niringsverksamhet.
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Utvecklingen av obligationsmarknaden fick efter att rapporten (Pddomamarkkinat ja kasvu)
fran s.k. Stadighs arbetsgrupp blev klar 2012 allt mer konkreta drag i och med att regeringen i
sitt strukturpolitiska program i slutet av 2013 beslét att stodja inforandet av enhetliga avtals-
villkor som betjédnar dem som tecknar av obligationer. Modellvillkoren ansags vara en av de
centrala atgédrderna for att utveckla obligationsmarknaden. Syftet med de av Finlands Nérings-
liv utarbetade enhetliga modellvillkoren som togs i anvidndning i borjan av 2014 &r att for-
battra kvaliteten for dokumentationen av obligationslan, foérenkla emissionen av dem och
minska kostnaderna. Samtidigt nir de enhetliga modellvillkoren togs i anvidndning &ppnade
Nasdaq Helsinki en alternativ marknadsplats pa Helsingforsborsen, First North Bond Helsinki,
som med légre krav och forpliktelser tillhandahéller tjénster for foretagens obligationslén, i
huvudsak pé samma sétt som i friga om huvudlistan.

I dagslédget ar det mojligt att strukturera ombudsférhallandet ndrmast som bemyndigande, di-
rekt representation, fiduciarisk rattshandling, arrangemang med mellanman eller t.ex. som
prokuraindossament (6verforing av fordringar for indrivning), till vilka dock anknyter bl.a. de
osékerhetsfaktorer som heltéickande har behandlats i den tidigare ndmnda bedémningsprome-
morian. | synnerhet ensidigt aterkallande (bemyndigande och direkt representation) och sva-
righeten att pa ett allmént plan motivera alla de uppgifter, rittigheter och skyldigheter (pro-
kuraindossament) som samtliga parter ska komma 6verens om, medfor att de réittsverkningar
som parterna onskar i hog grad skulle gélla endast fiduciariska rattshandlingar och pa motsva-
rande sitt med dem sammanhéngande arrangemang med mellanman. De sistndmnda i stor ut-
strackning tekniska och stéllvis teoretiska rittsforeteelserna har i sig behandlats i &ldre réttslit-
teratur, men ofta ndrmast endast som eventuellt tillimpbara forklaringssétt. Det mest centrala
ar att en fiduciarisk réttshandling och ett arrangemang med mellanman inte grundar sig pa lag
eller atminstone inte helt tydligt pa sedvaneritt. Hur bindande dessa ar i forhallande till tredje
man &r oklart, och detta har konstaterats vara storade for rittssédkerheten for aktérerna pé obli-
gationsmarknaden.

2.2.2 Ombudets stéllning i den finlédndska réttsordningen och ombudsforhéllandets varaktighet

Investerarna godkénner obligationslanevillkoren som bindande for sig sjdlva nér de tecknar
vardeandelar i1 lanet eller koper dem pa andrahandsmarknaden. I lanevillkoren ingér ofta en
exklusiv och obligationsinnehavarna uteslutande rétt for en aktor som utsetts till obligations-
innehavarnas gemensamma ombud att utfora réttshandlingar for obligationsinnehavarnas del. I
obligationslan med sdkerhet agerar ombudet ofta ocksd som sé@kerhetsagent som forfogar over
sdkerheterna for lanet for obligationsinnehavarnas gemensamma riakning. Ibland finns det be-
hov ocksé av att sdrskilja ombudets och sdkerhetsagentens roller, sdsom nir samma sdkerhet
delas forutom av obligationsinnehavarna ocksé av andra borgenédrsgrupper, t.ex. ett banksyn-
dikat som tillhandahéller finansiering av rorelsekapital.

Ombudet och sikerhetsagentens formellt réttsliga stéllning i forhéllande till de obligationsin-
nehavare de foretrdder och till tredje man &r i enlighet med den géllande lagstiftningen i Fin-
land mojlig att gestalta i ett flertal fall pa tva olika sétt, endera som befullméktigad av obligat-
ionsinnehavarna eller som en mellanman som agerar for egen och obhgatlonsmnehavarnas
gemensamma rékning. I bada fallen &r det friga om representation som grundar sig pa rétts-
handling och inte lagstadgad representation. P4 séttet att strukturera frdgan nir det géller obli-
gationsldn med sédkerhet inverkar ockséd vem som ska betraktas som den formellt réttsliga sa-
kerhetsborgenéren, alla nuvarande och framtida obligationsinnehavare eller endast ombu-
det/sékerhetsagenten.

I den finléindska réttslitteraturen har strdvan varit att gestalta ombuds- och agentférhillanden

genom tre fran varandra avvikande réttsliga konstruktioner, dvs. (i) bemyndigande, (ii) teorin
om arrangemang med mellanman och (iii) en speciell form av arrangemang med mellanman,
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s.k. konstruktion med fiduciarisk rattshandling. I praktiken finns det alltsa tva sitt att gestalta
saken, om man ser den s.k. konstruktionen med fiduciarisk réttshandling som en del av den
mer omfattande teorin om arrangemang med mellanman. P4 allmén diskussionsnivé har full-
maktskonstruktionen i 2 kap. i lagen om réttshandlingar pa formogenhetsrittens omréde
(228/1929, nedan rdttshandlingslagen) behandlats. 1 2 kap. i rittshandlingslagen finns be-
stimmelser om finldndska former av bemyndiganden. I diskussionen om bemyndigande finns
det skal att uppmarksamma att bindande verkan for en réttshandling utford av den befullméak-
tigade inte kan bedomas enbart utifran rattsférhallandet mellan huvudmannen och den befull-
méktigade, utan den avgorande frdgan har i allménhet ansetts vara uppfattningen hos tredje
man, dvs. den befullméktigades avtalspart, om det radande rittsldget, dvs. den befullméktiga-
des befogenheter och stéllning.

Ett bemyndigande ar s.k. direkt representation. I ett grundscenario agerar den befullméktigade
och utfor rittshandlingar i den aktdrs namn som han eller hon representerar men star i allmén-
het sjélv utanfor réttshandlingen, om inte den befullméktigade nér han eller hon utfor rétts-
handlingar for huvudmannens rdkning uttryckligen forbinder sig att personligen ansvara for
avtalsvillkoren. Om dispositionssittet 4r bemyndigande, dr representationsrétten for ombud
for obligationsinnehavare en form av generell fullmakt som innefattar flera rattshandlingar i
anknytning till samma rattsforhallande. Néar sdkerhetsagentens stillning i obligationslan med
sdkerhet struktureras som bemyndigande, ddr den befullméktigade agerar och utfor rittshand-
lingar in den aktdrs namn som han eller hon representerar, men sjalv star utanfor den aktuella
rattshandlingen, finns det skél att betrakta de obligationsinnehavare som sidkerhetsagenten fo-
retrader som formellt réttsliga sdkerhetstagare. I en eventuell insolvenssituation for sdkerhets-
agenten ar detta dispositionssétt satillvida tryggt att den sdkerhetsrdtt som upprattats for obli-
gationsinnehavarna dé inte kan betraktas som tillhérande konkurstillgdngarna for den befull-
maiktigade sdkerhetsagenten. Problem kan uppsté utifran 23 § i rattshandlingslagen, enligt vil-
ken om fullmaktsgivarens egendom 6verldmnas till konkurs sa har en réttshandling som full-
méktigen dérefter foretar samma verkan som om fullmaktsgivaren hade foretagit den. En obli-
gationsinnehavares konkurs kan ddrmed leda till en problematisk situation, i synnerhet om
bindande verkan ocksé ndr det géller klausulen om kollektivt agerande gentemot konkursboet
kan ifragaséttas. Bemyndigande som representationsform kan leda till ett otillfredsstéllande
slutresultat ockséd pa grund av att enligt den rddande uppfattningen i finldndsk réttsléra kan
bemyndiganden i princip alltid aterkallas. I den géllande finska lagstiftningen har man dock
inte entydigt intagit en negativ stéllning till mojligheten till oéterkalleligt bemyndigande och
det har dven forts fram vélgrundade argument som talar for oéterkallelighet. Det bor dessutom
beaktas att i obligationslan, liksom i andra kollektiva kreditarrangemang, grundar sig ombu-
dets stéllning pé ett multilateralt avtalsarrangemang och det tryggar borgendrsgemenskapens
kollektiva intressen. I det fall att ombudets rétt att bedriva verksamhet kunde hévas ensidigt av
en enskild obligationsinnehavare skulle detta leda till ett resultat som star i strid med de prin-
ciper och mélséttningar som gemensamt har dverenskommits i arrangemanget. Av dessa orsa-
ker kan mojligheten till att ensidigt héva ratten for ombud att bedriva verksamhet med fog
ifrdgasittas ocksa i det fall att stdllningen for ombud struktureras som befullméktigad. Den ka-
tegoriskt avvisande instédllningen till oaterkalleligt bemyndigande antogs som radande stand-
punkt inom den finléndska réttslaran redan for artionden sedan och man har da framst tankt pa
de grundscenarion som rdknas upp i 2 kap. i réttshandlingslagen och inte pad de multilaterala
avtalsarrangemang som dr vanliga i dagsliget.

I rattshandlingslagen finns inga bestimmelser om ansvarsforhallandet mellan befullmiktigade
och huvudmén. Nér réttsforhéllandet mellan den befullmiktigade och fullmaktsgivaren inte
ingdr 1 avtalstyper som reglerats i lag, avgors ansvarsfragorna utifran avtalsvillkoren och om-
budets ansvar i enlighet med allménna laror. P& skadeersattningsansvarigheten inverkar dé in-
nehallet 1 den befullméktigades forpliktelser samt fragan om oaktsamhet vid brott mot dem.
En agentur som upprittats genom bemyndigande star ddrmed pé forhéllandevis svag lagstift-
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ningsmassig grund. Riskerna ar framfor allt mojligheten att bemyndigandet aterkallas, mang-
formigheten i fraga om det potentiella bemyndigandet samt ansvarsforhallandena mellan full-
maktsgivaren, den befullméktigade och tredje part.

Ombudets stillning behdver ddremot inte nddvéndigtvis bygga pa, eller det lonar sig Gverhu-
vudtaget inte att gora det, fullmaktsldran i 2 kap. i rattshandlingslagen, utan pa det sétt som
namnts tidigare kan det bli frdga om ett (i allmidnhet multilateralt) avtal som grund for still-
ningen som mellanman, som utifran uttryckliga och pa behorigt sétt avtalade avtalsvillkor inte
kan hévas genom en ensidig viljeforklaring. Det vésentliga i en sddan konstruktion &r att par-
terna genom Omsesidiga avtalsvillkor inrdttar en réttslig stillning som mellanman f6r en part,
och i den stéillningen agerar mellanmannen i eget namn ocksa for andra avtalsparters del &n
som de som dr huvudmén. I stdllningen som mellanman &r det alltsa frdga om en mellanman
som agerar for huvudménnens gemensamma riakning. Nir oaterkalleligheten for stdllningen
som mellanman diskuteras bor man beakta att i den finldndska réttspraxisen man i friga om
avsaknad av rétten till uppsdgning allmént taget har forhéllit sig sé att den &r ett undantag fran
den huvudregel som tillstyrker uppsidgningsritten. I rittspraxisen i ett sddant séllsynt fall dar
avsikten med avtalet var att via ett 4gararrangemang upprétta ett bestdende arrangemang mel-
lan parterna och bestaendet till detta dirmed forknippades i en visentligt stdrre omfattning dn
normalt i kommersiell affarsverksamhet, ansdg hogsta domstolen att uppsagningsritt inte fo-
relag och élade den part som sagt upp avtalet att erséitta den andra parten for den skada som
orsakats av den grundldsa uppsidgningen. Obligationslénevillkoren, ddr man kommit dverens
om utseende av en mellanman (och om oéterkalleligheten), kan ddremot betraktas som jam-
stdllbara med ett tidsbundet avtal som inte som s&dant kan sdgas upp, om detta inte uttrycklig-
en har avtalats i villkoren. Ett annat sétt att gestalta helheten &r att anse att stdllningen for mel-
lanmannen grundar sig pa ett multilateralt avtal som inte kan hivas ensidigt genom en enskild
obligationsinnehavares viljeforklaring.

I Finland kan agentens stédllning granskas ocksa utifrén en speciell form av arrangemang med
mellanman, dvs. via den sk. konstruktionen med fiduciarisk réttshandling (fiducia-
institutionen). I en fiduciarisk réattshandling koncentreras granskningen av rittsforeteelsen till
befintligheten av det sérskilda fortroende (fiducia) som ingar dir. Denna rattsliga konstruktion
har varit féremal for vidstrackt intresse och forskning, i synnerhet i anglosaxiska rittsordning-
ar, men har i Finland inte just fatt nagot omfattande understdd eller, med undantag for bolags-
ritten, véckt intresse ur réttslig synpunkt. Enligt detta dispositionssétt inréttar parterna genom
avtal (eller andra réttshandlingar) den réttsliga stéllningen som mellanman for en av avtalspar-
terna, i vilken mellanmannen agerar ocksa for andra aktorers del &n for den avtalspart som &r
huvudman. En sddan annan féormanstagare kan vara mellanmannen sjélv eller en tredje aktor.
Detta skiljer arrangemanget med mellanman fran direkt representation, ddr ombudet agerar i
eget namn men uteslutande for sin huvudmans rékning. I ett arrangemang med mellanman
overlater huvudmannen genom avtalsklausuler sin formella rittsliga stéllning till mellanman-
nen, dvs. for mellanmannen upprittas en stillning som utomstadende “dgare” eller med en sa-
dan jimforbar aktor (t.ex. den som innehar begransad sakratt), och mellanmannen uppnar da
den behorighet som behovs i forhallande till tredje man. I obligationslan med sékerhet upprat-
tas stédllningen for den som innehar begransad sakratt, dvs. sdkerhetsinnehavaren, uteslutande
for sékerhetsagenten. En viktig fordel med detta dispositionssétt &r att den réttsliga stéllning
som inréttats for mellanmannen inte ensidigt kan hévas av den avtalspart som dr huvudman,
utan hivning kréver att bada parterna dr overens. Arrangemanget med mellanman &r dock en
mindre kidnd form av representation dn bemyndigande och ldrorna om och principerna for den
bygger narmast pa réttslitteraturen. I obligationsldn med sdkerhet finns dessutom vissa osdker-
hetsfaktorer i anknytning till en situation med sikerhetsagentens eventuella konkurs, eftersom
dé sédkerhetsagentens stéllning &r strukturerad som en mellanman som agerar for gemensam
rakning och dérmed 4r den enda formellt réttsliga sékerhetstagaren, kan sédkerhetsritten i brist
pa réttspraxis i saken anses hora till sdkerhetsagentens konkursbo. Det finns ingen orsak att
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Overdriva risken med att denna mdjlighet forverkligas, eftersom trots att pantriatten ingar i ett
eventuellt konkursbo tryggar den i vilket fall som helst obligationsinnehavarnas fordringar och
realisering av sékerheten 4r mdjlig att genomf6ra endast i enlighet med obligationslanevillko-
ren. Av dessa orsaker har sikerhetsagentens konkursbo mycket begrinsade mdjligheter att
sdlja den sdkerhetsritt som hor till boet, eftersom man samtidigt inte kan sélja de obligations-
innehavares fordringar som tryggas genom sikerheten. Obligationsinnehavarnas stillning vid
sdkerhetsagentens konkurssituation tryggas ocksd av att intdkterna fran realisering av sdker-
heterna i enlighet med l&nevillkoren ska redovisas till obligationsinnehavarna och sikerhetsa-
genten far inte sjélvstindigt bestimma over dessa tillgangar eller blanda dem med sina egna.

I Finland har konstruktionen med fiduciarisk rittshandling ansetts vara en s.k. kombinerad
rattshandling dar overlatelsen sker till 6verlatarens och overlatelsemottagarens eller en tredje
mans gemensamma fordel. Till den kombinerade rattshandlingen anknyter olika atgéarder for
upprattande och Overlatelse genom vilka objektet eller rattigheten overfors till forvaltaren, och
forpliktelseatgérderna, genom vilka forvaltarens ansvar och grénser i fraga om befogenheterna
bestédms i forhallande till huvudmannen. For en fiduciarisk konstruktion dr det typiskt att den
for forvaltaren uppréttade réittigheten &r mer omfattande &n vad som behdvs for att uppnd mél-
sattningen. Den rittsliga stdllning som uppkommer genom &verlatelsehandlingen till forvalta-
ren, dvs. 1 detta fall agenten, ska betraktas som en befogenhet tillhérande agentens egen ritts-
liga stillning och intressesfar och den kan som utgéngspunkt inte hédvas eller begransas genom
en huvudmans, dvs. obligationsinnehavares, ensidiga viljeforklaring, utan detta kriver bada
parternas samtycke. Den ldra som syftar till en dvergripande forklaring av réttsforeteelserna i
fraga om fiduciariska rittshandlingar har dock fétt kritik och den kan i sig inte avgdra de rétts-
liga otydligheterna i anknytning till avtalsparternas forhéllande till tredje man, vilka utan un-
dantag kraver en egen, separat granskning for en Gvergripande gestaltning av rattsforeteelsen.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att av de former for representation som é&r i kraft i
Finland erbjuder badde bemyndigande och arrangemang med mellanman i sig anvéndbara sétt
att gestalta den réttsliga stéllningen for ombud for obligationsinnehavare. Med tanke pa det re-
sultat som efterstrdvas genom ombudsarrangemanget bor dispositionsséttet dock inte vara av
avgorande betydelse. Avsikten ar att uppritta behorighet for ombud och sidkerhetsagenter i ob-
ligationslan med sékerhet att for de obligationsinnehavares riakning som de foretrader utfora
vissa réttshandlingar med bindande verkan for obligationsinnehavarna och for tredje man som
motpart i réttshandlingarna. De sékerheter som stéllts for obligationslénet ska for sin del
trygga obligationsinnehavarnas fordringar pé ett réttsligt héllbart sétt och sikerhetsagenten ska
kunna forfoga 6ver sdkerheterna for obligationslanet och utfora eventuella realiseringsatgarder
med bindande verkan for tredje man. Daremot ska obligationsinnehavarnas ritt till sdakerheter-
na och till de intdkter som eventuellt fas fran dem vid en realisering vara tryggade i en eventu-
ell insolvenssituation for ombudet eller sdkerhetsagenten. Trots att det till ombudets stéllning
anknyter vissa ovan beskrivna réttsliga osdkerhetsfaktorer, t.ex. i anknytning till &terkallande
av bemyndigandet och ombudets konkurs, kan de nimnda mélen redan nu nés inom ramen for
den finldndska réttsordningen, savida att avtalen i obligationsldnearrangemang ingés pa ett
professionellt sétt.

2.2.3 Ombudsforhallandets avtalsréttsliga omfattning och ombudsvillkorens bindande verkan

I Finland giller en omfattande avtalsfrihet inom vars ramar emittenten, obligationsinnehavar-
na och en agent som foretrader obligationsinnehavarna, dvs. ett ombud, kan forma sitt inbor-
des réttsforhdllande sd som de vill. I obligationslénevillkoren kan dirmed som utgdngspunkt
tas in de villkor som parterna kommit &verens om i samforstdnd och enligt vilka obligations-
innehavarna avstdr fran vissa rattigheter som normalt tillkommer dem som kreditgivare och
borgendrer ndr vissa forutsittningar foreligger, t.ex. rétten att fora separat talan eller vidta
uppségningsatgirder eller andra atgérder i friga om emittenten sé linge som ombudet &r hand-
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lingsbehorigt (s.k. negativ talerétt), och pa motsvarande sétt kan obligationsinnehavarna over-
fora en del av de befogenheter som normalt tillkommer dem till ett ombud genom uttryckliga
obligationslanevillkor eller villkor i ett avtal i anknytning till obligationslanet (ombudets
sjélvstéindiga befogenhet).

I den finldndska rittsordningen har det traditionellt ansetts att villkoren i avtal eller skuldebrev
som parterna ingétt ar som utgangspunkt bindande. Om parterna av egen fri vilja har avsett att
ett visst forfarande ska vara i kraft oaterkalleligt under obligationslanets 16ptid eller obligat-
ionsinnehavarna har avstatt frn vissa av sina réttigheter till forméan for ett ombud, och dessa
viljeyttringar pé ett giltigt sétt har skrivits in 1 obligationslanevillkoren, s& &r de som utgangs-
punkt bindande for parterna. Exempelvis i lagen om skuldebrev utgas fran att avtalade skul-
debrevsklausuler i regel ar bindande for parterna, om det inte finns skl att avvika fran dem
med stdd av de tvingande bestimmelserna i lagen om skuldebrev, de allménna bestdmmelser-
na om ogiltighet i 3 kap. i rdttshandlingslagen eller skahghetsklausulen i 8 § ilagen om skul-
debrev. Samma princip géller ocksé mer allmént inom avtalsritten. Darmed ser det ut som om
parterna kan né den stéllning de efterstrdvar inom ramarna for avtalsfriheten.

For att ombudsmodellen ska fungera kréivs att enskilda obligationsinnehavare inte utan grun-
dad anledning ensidigt kan 16sgdra sig fran arrangemanget, eftersom en viktig omstandighet i
ombudsmodellen, dvs. den kollektiva representationen av obligationsinnehavare, dé brister.
Det iir da ocksa sannolikt att de obligationsinnehavare som losgjort sig fran arrangemanget
stravar efter att i forsta hand forsvara sina egna intressen i anknytning till obligationslanet och
sannolikheten for kdromél och uppsédgningsatgirder eller andra &tgérder mot emittenten vid
olika tidpunkter och med olika innehall vixer jaimfort med en situation med ett ombud. I Fin-
land har man av hédvd ansett att ensidig uppsédgningsritt for det forsta kan grunda sig pa att av-
sikten inte har varit att ett langtidsavtal ska vara bestaende. I sddana fall har det ansetts att av-
talet som utgdngspunkt forverkligar ett arrangemang som géller tills vidare. Om parterna vill
faststélla varaktigheten for ett langtidsavtal dem emellan, kan de inga avtalet pa viss tid eller
komma Gverens att avtalet inte kan sdgas upp fore en viss tidpunkt. I frdga om tidsbundna av-
tal kdnner man inom avtalsritten i princip inte till uppsdgningsratt under giltighetstiden, ef-
tersom parterna sinsemellan har faststillt giltighetstiden for avtalet och ddrmed skyddas tilli-
ten for att arrangemanget forblir i kraft. I allmdnhet uppkommer det heller inget behov av upp-
sdgning, eftersom en part fore undertecknadet av avtalet med tanke pé partens behov har haft
mdjlighet att avviga ldmpligheten av ett tidsbundet avtal. I vissa situationer kan forédndrade
omstidndigheter dock leda till behov av att 16sgdra sig fran avtalet. Om de forvéntningar man
hade nir avtalet ingick inte infrias kan detta i1 vissa fall undantagsvis rdcka som uppsagnings-
grund.

Det har i allménhet ansetts att tidsbundenhet pd ett godtagbart sétt inte kan knytas till avtal
vars uppsédgning pé grund av avtalets fortroliga eller personliga karaktér ska vara helt fri och
utan de begransningar som uppsigningstiden medfor. Exempel péd sddana anses vara t.ex. ad-
vokatuppdrag, dar kundens rétt till uppsdgning av uppdraget inte kan begridnsas. Samma regel
torde gélla ocksa andra uppgifter som forutsatter ett sarskilt fortroendefoérhallande. Darmed ar
det nodvandigtvis inte majligt att formulera utseendet av ombudet i avtalsvillkoren sa att det
inte kan ségas upp. Om uppségningen dédremot gdrs obehorigt s dr den utan verkan. I ett sa-
dant fall kan den part som blivit uppsagd kréva att avtalet ska gilla och forpliktelserna uppfyl-
las (krav pé naturaprestation) genom faststéllelsetalan. Obligationslénevillkoren, dér det over-
enskoms om utseende av ombud (och dess oaterkallelighet), kan anses jamforbara med ett
tidsbundet avtal som &r i kraft under l&nets hela 16ptid och som inte kan sdgas upp under den
tid det ar 1 kraft, om man inte sdrskilt kommer 6verens om detta i villkoren. Om enskilda vill-
korsklausuler, t.ex. villkoren om utseende av ombud, i detta avseende skulle vara i en annan
stdllning &n villkoren for hela lanet, skulle detta leda till en kranglig situation som inte mot-
svararar parternas avsikt. Ett annat sétt att gestalta helheten &r att anse att stéllningen for mel-

27



RP 48/2017 rd

lanmannen pa det sitt som anforts ovan grundar sig pa ett multilateralt avtal som inte kan ha-
vas ensidigt genom en enskild obligationsinnehavares viljeforklaring.

Det storsta problemet for den som sdgs upp dr dock ofta att de praktiska mojligheterna for att
fortsétta avtalet upphor pa grund av uppségningen. Med tanke pd den uppsagde kan den enda
mojligheten att fa gottgorelse da vara att soka om skadestdnd. I det fallet ska den uppsagda
parten naturligtvis visa den skada som parten lidit och skadans belopp. En annan sak ar att det
for en enskild investerare ofta inte &r fornuftigt att terkalla den stéllning som mellanman som
investeraren beviljat ombudet, eftersom detta antagligen medfor stora kostnader for investera-
ren och det kan innebéra att den enskilda investerarens stéllning blir oklar, bl.a. som inneha-
vare av sikerhetsritt och sékerhetsborgenér, beroende av bestimmelserna i avtalsvillkoren for
upprittandet av ombudsforhallandet eller (sdkerhets)agenturen.

Forbudet mot uppsédgning av ombud for obligationsinnehavare grundar sig i praktiken pa tids-
bundenheten for avtalsarrangemanget. Uppsédgning av ett enskilt avtalsvillkor sé att avtalet i
ovrigt forblir i kraft 4r inte godtagbart med tanke pa innehallet i arrangemanget. Frigan méste
beddmas utifran uppségning av hela avtalet, som &r en stark huvudregel. Nér ett avtal ségs upp
pa grund av personliga skél eller brist pa fortroende sé innebér detta uppsigning eller hivning
av hela avtalsforhallandet.

2.2.4 Ombudets rétt att viicka talan for obligationsinnehavarnas del

Talan &r den ena partens, dvs. kérandens, krav framfort i domstol att den andra parten, dvs.
svaranden, ska domas. | tvistemal gors ett kdroméal anhingigt genom en skriftlig stimningsan-
sOkan, som i ska delges i enlighet med 5 kap. 2 § i rittegangsbalken (4/1734), innehallande
bl.a. kdrandens preciserade yrkande och de omsténdigheter som yrkandet grundar sig pa.

For att en part ska kunna vicka talan mot den andra parten, dvs. svaranden, ska parten ha s.k.
formell partsbehorighet, vilket kréver att kidranden har réttslig handlingsformaga. Med tanke
pa foretag kriaver detta att de ar organiserade som sjélvstiandiga juridiska personer. En vikti-
gare roll har dock saklegitimationen, som betyder rétt att fora talan i eget namn i ett réttsligt
yrkande som &r foremal for rittegdng. Det ar 1 grund och botten fraga om huruvida den aktor
som upptrader som part dr “rédtt” part. I saklegitimation &r det alltid frdga om en persons {or-
héllande till en viss specifik rittegang. Saklegitimationen &dr ddrmed mer en rétt &n en egen-
skap.

Om det subjekt som upptrader som kérande saknar saklegitimation, ska kidromalet avvisas.
Processen kan inte genomforas med “fel” parter. Processforutsittningen &r ovillkorlig. Parter-
na kan inte genom avtal inrétta ett s.k. processuellt mandat sé att rétten att fora talan Gverfors
till en aktor som inte har den ritten enligt lag. Denna omsténdighet inverkar bl.a. vid ford-
ringsmal pa sé sitt att svarandens pastdende om fel kérande inte &r en processinvindning om
fel saklegitimation, utan en invandning om att svaranden inte star i skuld till kdranden. Om in-
viandningen visar sig vara korrekt ska kdromalet provas, men ogillas. Kéranden ska alltsé
kunna hévda och pavisa att han eller hon har en réttighet i forhallande till svaranden. Denna
invdndning ger upphov till saklegitimation for kéranden och svaranden i ett formdgenhets-
rattsligt mal. Av dessa orsaker dr det forstieligt att det inte finns allmédnna bestimmelser om
saken 1 réittegdngsbalken.

Normalt hor saklegitimationen i formdgenhetsrattsligt mal till subjektet for det omstridda
rattsforhallandet. Det viktigaste undantaget fran denna regel dr konkursbos saklegitimation i
rattegangar som géller konkurstillgdngar. Trots att gdldenéren &r subjekt for rittigheterna och
skyldigheterna for egendomen i frdga fore konkursen, har géldenérens saklegitimation “ver-
gétt” till konkursboet, som for talan om konkurstillgdngarna i eget namn och inte som foretra-
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dare for gidldendren. Géldenidren kan alltsa inte sjilvstindigt fora talan i eget namn i friga om
egendom som ingér i konkurstillgangarna efter det att konkursen har inletts. I processen har
géldendren dock stéllning som sjélvstindig intervenient, som i hog grad jimstélls med parts-
stdllning, samt sjilvstdndig taleritt, i det fall att konkursboet beslutar att sjdlv inte vécka talan.

Utifran den géllande lagstiftningen om processuellt forfarande dr det i viss man oklart om ett
ombud som bevakar investerarnas intressen kan fora talan och for investerarnas del mot emit-
tenten kréva t.ex. en fullgérelsedom. I Norge har hogsta domstolen i ett motsvarande mal inta-
git en positiv héllning och motiverat sitt beslut med bl.a. finansmarknadens funktion. Det &r i
hog grad fraga om hur ombudets uppgifter har definierats i avtalsvillkoren. I sig kan man inte i
saken pavisa nigra fundamentala hinder i Finland, eftersom talerétten i drenden som géller
upphovsritt i allménhet anvinds av intresseorganisationer, t.ex. Sdveltdjdin Tekijdnoikeustoi-
misto Teosto ry eller Esittdvien Taiteilijoiden ja Aénitteiden Tuottajien Tekijanoikeusyhdistys
Gramex ry. Formellt sett ar det inte fraga om ndgot egentligt undantag fran den s.k. normala
saklegitimationen, eftersom réttsinnehavarna genom avtal har dverfort sin ritt till en organisat-
ion. Overforingen utgér uttryckligen legitimation for organisationen att i sitt eget namn fora
talan i mél och drenden som omfattas av kretsen for intressebevakningen. Den motsvarande
verksamhetsmodellen kan mycket val tillimpas ocksa pa ombud som Overvakar investerarnas
intressen, om det da ocksa bor fastas uppmarksamhet vid mojligheten att ett sddant avtal sigs
upp och vid konsekvenserna i det fallet pA ombudets verksamhetsmojligheter, de ekonomiska
omstidndigheter som ligger bakom inréttandet av ombudsforhéllandet och marknadsdeltagar-
nas forvéintningar. Den nimnda synpunkten i frdga om tidsbundna avtal och kreditforhallan-
dets varaktighet talar starkt mot mojligheten till uppségning.

Ett alternativ for att faststilla ombudets talerétt har ansetts vara mdjligheten att utnyttja den i
det finldndska réttsystemet etablerade institutionen for prokuraindossament. Pro-
kuraindossament kan beskrivande karaktériseras som “6verforing for indrivning”, dvs. den ak-
tuella fordran 6verfors till ndgon annan for indrivning. Bestimmelser om detta finns i véxella-
gen (242/1932), checklagen (244/1932) och i lagen om indrivning av fordringar (513/1999). I
alla de ndmnda lagarna dr utgangspunkten att nir borgenéren har gett nagon annan i uppgift att
skota indrivningen, sa dr den betalning som géldenéren betalat till en sddan uppdragstagare
bindande gentemot den ursprungliga borgendren. Efter att borgenéren har dverfort sin fordran
till uppdragsmottagaren genom prokuraindossament har denna i princip talerdtt nér det géller
fordran i frdga och rétt att vidta andra motsvarande atgdrder mot gildendren med stod av den
fordran som Overforts. Utan ndgon sérskild grund kan borgenéren inte heller sjélvstindigt in-
leda indrivningsétgirder i frdga om den fordran som &verforts for indrivning eller ifrdgasétta
sin genomforda overforing av fordran for indrivning. Prokuraindossament ska alltsé ses om ett
mojligt alternativ till att pa ett tryggt sétt ordna tillackliga befogenheter for ombudet i den
stdllning som ombudet har. Vid tolkningen ar det dock ett problem att vixel- och checklagarna
baserar sig pé internationella konventioner och det ér inte mojligt att fullgéra dem genom nat-
ionella tolkningar i alla situationer.

Det ér ifrdgasatt om obligationsinnehavarna redan i forvdg oaterkalleligt vill Gverfora sina
fordringar till ett ombud. Detta innebér i praktiken att de aktuella fordringarna i princip hor till
ombudets konkursbo och detta kan man inte anse vara en 6nskvird situation med tanke pa ob-
ligationsinnehavarna. Enligt Finlands Néringslivs modellvillkor sker prokuraindossamentet
forst nédr uppsédgningsatgirder vidtas, inte tidigare. Ddrmed motsvarar en foregripande overfo-
ring av fordringar inte ett arrangemang som ingar i Finlands Néringslivs modellvillkor. Det
bor ocksé papekas att vid prokuraindossament ar det inte fraga om Gverforing av dganderétten
till sjdlva fordran, utan endast om en 6verforing i indrivningssyfte, dvs. en begransad overfo-
ring av en Viss del av dgarens rittsliga stéllning. Darmed kvarstar dganderétten till fordran hos
den ursprungliga borgenéren och fordran bor inte hora till ombudets konkursbo. Pro-
kuraindossament anknyter starkt till tryggandet av fordrings- och indrivningsrétten. Under ob-
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ligationslanets 16ptid har ombudet dock ocksa ménga andra uppgifter dir beslutanderitt i sak
ingar och som inte anknyter till emittentens eventuella insolvenssituationer eller andra pro-
blemsituationer.

2.2.5 Ombudets ratt att ansdka om att emittenten ska forséttas i konkurs

Enligt 1 kap. 1 § i konkurslagen (120/2004) kan en géldenér som inte kan svara for sina skul-
der forsattas 1 konkurs. Konkurs dr ett insolvensforfarande som omfattar gdldenarens samtliga
skulder och som innebér att géldendrens egendom anvénds till att betala konkursfordringarna.
Nér en konkurs inleds forlorar gédldenédren bestimmanderétten over sin egendom. Domstolen
utser en boforvaltare att skdta egendomen och forvalta konkursboet. Egendomen realiseras
och medlen anvinds for att betala géldendrens skulder. En allmén forutsittning for forsdttande
1 konkurs &r att géldendren dr insolvent. En domstol fattar beslut om forséttande i konkurs pé
géldenirens eller en borgenérs ansokan.

De frédgor och problem som dryftas ovan i samband med ombudets talerétt upprepas néstan i
identisk form nér man diskuterar rétten for ett ombud att ansdka om att en emittent ska forsat-
tas 1 konkurs till foljd av emittentens insolvens. Som det redan konstaterades ovan kan utover
gildenidren ocksa en borgendr ansoka om att géldendren ska forsdttas 1 konkurs, om de all-
ménna forutsittningar for forsdttande i konkurs som foreskrivs i 2 kap. i konkurslagen upp-
fylls. Utgangspunkten i konkurslagen dr att borgendren ska ha fordringar pa gildenéren for att
kunna ansoka om att géldendren ska forséttas i konkurs. Det ska uttryckligen vara fraga om
gildenérens borgenir, dvs. den som har en fordran pa gildeniren (2 kap. 2 § 1 konkurslagen).
Nar det giller ombud koncentreras fragan till huruvida ombudet har rétt att for de obligations-
innehavare som ombudet foretrdder, dvs. investerarna, ansoka om att gdldendren ska forsittas
1 konkurs och efter det bevaka deras fordringar i konkursen i enlighet med 12 kap. 6 § i kon-
kurslagen, med andra ord huruvida ombudet kan betraktas som en borgenér i den mening som
avses i1 konkurslagen d4 ombudet inte sjélv har investerat i det obligationsl&n som emitterats
av emittenten. 1 konkurslagen finns redan en specialbestimmelse i friga om bevakning av
fordringar som grundar sig pé virdepapper vid en emittents konkurs (12 kap. 17 § i konkurs-
lagen). En borgenérs fordran av detta slag beaktas utan bevakning i forslaget till utdelningsfor-
teckning. I enlighet med forarbetena baserar sig den ersidttande bestimmelsen om bevaknings-
forfarande pa att de emitterade véirdepapperen i allménhet innehas av ett stort antal personer
med sinsemellan liknande och ostridiga réttigheter. I frdga om specialbestimmelserna om viér-
depappersbaserade fordringar har strévan varit att i 6vrigt undvika omotiverade avsteg fran det
vanliga konkursforfarandet undvikits (RP 26/2003 s. 130).

Utover detta ska dessutom bedomas bade boforvaltarens och dvriga borgenérers rétt att be-
strida en fordran i forslaget till utdelningsforteckning eller forménsrétten for denna fordran in-
klusive skalen till bestridandet i enlighet med 13 kap. 1 § 3 punkten och 13 kap. 4 § i konkurs-
lagen. Boforvaltaren bestrider en borgenérs fordran i regel genom den utdelningsforteckning
som boforvaltaren gor upp, men de dvriga borgendrerna gor sitt bestridande nér de har fatt for-
slaget till utdelningsforteckning och inom den i lagen angivna tidsfristen pa en ménad efter
den dag da forslaget till utdelningsforteckning blev klart (13 kap. 4 § i konkurslagen). Borge-
nédren har denna stéllning savil i forhéllande till sin egen fordran som nér han eller hon anvén-
der sig av borgenérens beslutanderitt i forfarandet. Grianserna for ombuds handlingsbehorig-
het ar av stor betydelse for investerare, eftersom om ett ombud inte kan vara deras lagliga fo-
retrddare vid ansokan om forsdttande 1 konkurs eller i kornkursboets forvaltning, leder detta
till att varje obligationsinnehavare sjilv méste skota den effektiva Gvervakningen av sina rét-
tigheter vid emittentens konkurs.

Ett eget problemomrade nér det giller borgendrens ritt att fora talan vid borgenérssammantra-
det utgors av bestdmmelsen om jav i 15 kap. 5 § 1 konkurslagen. En jdvig borgenér far inte
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delta i beslutsfattandet. Om en obligationsinnehavare ar javig, ”beflackar” det da hela skulden
sa att ombudet inte alls kan fora talan? Detta skulle inte vara fallet, om obligationsinnehavarna
representerade bara sig sjdlva. Men om ombudet forvaltar hela fordran finns det en risk for
den ndmnda jdvstolkningen. Detta bor tydligt lyftas fram i obligationslanevillkoren och helst
bor det uttryckligt anges att detta inte avsetts. En alternativ 10sning &r att ombudet inte utnytt-
jar de roster som tillhor den javiga obligationsinnehavaren.

Det bor ocksa beaktas att en konkurs dr allmén verkstéllighet. Forfarandet géller gédldenérens
samtliga borgenirer, alla befintliga skulder och all egendom. Syftet med konkursen é&r att an-
vinda géldendrens egendom, eller réttare sagt gdldenérens i pengar omvandlade egendom, for
betalning av géldenirens skulder, dvs. konkursfordringarna. Trots att beslutanderétten i enlig-
het med 14 kap. 2 § i konkurslagen i konkursboet utdvas av borgendrerna till den del saken
inte enligt lag skall avgoras eller skotas av boforvaltaren, kan det faktum att ombudet ar for-
hindrat att upptrdda som ombud for de aktorer han eller hon foretrdder innebéra en dkande ar-
betsborda for obligationsinnehavarna och detta bor beaktas redan innan ombudssystemet in-
fors. Enligt 14 kap. 12 § i konkurslagen kan ocksa borgenérarna tillsitta en borgenérsdelegat-
ion, men dé bor det beaktas att inte enbart obligationsinnehavarna &r foretrddda i borgenérsde-
legationen, utan dar kan ocksa finnas foretradare for andra borgendrsgrupper. Borgenarsdele-
gationen har inte sjdlvstindig beslutanderatt, men det bistar som ett rddgivande organ bofor-
valtaren.

Trots att innehéllet i den géllande lagstiftningen inte till alla delar &r tydlig, dr det mojligt att
med de motiveringar ovan som géller behandlingen av ombudets ritt att vicka talan verfora
ocksa konkursborgenirernas rattigheter pa en aktdr som foretrader dem, t.ex. ett ombud som
de har utsett. En sadan uttrycklig 6verforing av réttigheter ger ombudet legitimitet for att bl.a.
i eget namn ansoka om att gdldendren ska forsittas 1 konkurs i drenden som omfattas av om-
budets befogenhet samt rétten att bevaka fordringarna for de aktorer som ombudet foretrader i
géldendrens konkursbo. Ytterligare med beaktande av konkursens karaktdr som allmén verk-
stédllighet och att en enskild konkursborgenir har en officiell stédllning i1 konkursboets forvalt-
ning, och ddrmed mojlighet att agera och anvinda beslutanderitt for egen del och sjalvstandigt
svara ocksa for de eventuella foljderna av sitt agerande 1 konkursen, finns den inte négra
egentliga hinder i lagstiftningen for kollektivt Gverforande av konkursborgenidrens rattigheter.
Mot denna tolkning talar dock 2 kap. 2 § i konkurslagen, enligt vilken endast géldendrens bor-
gendr, dvs. som har en fordran pa géldenéren, kan yrka pé att en géldenir ska forséttas i1 kon-
kurs. Utnyttjandet av institutionen for prokuraindossament, som ndmns ovan i anknytning till
ritten att vicka talan, kan ddremot ge ombud en stéllning som borgendr som konkurslagstift-
ningen erkdnner. Den juridiska tolkningen av fragan ar oklar. Detta 4r med tanke pa mark-
nadsdeltagarnas réttssidkerhet inte Onskvért och det okar osdkerheten pa SMF-foretagens
marknad for obligationslén och kan ddrmed hindra en utvidgning och férdjupning av mark-
naden jamfort med nulédget.

2.2.6 Ombudets ritt att ansdka om foretagssanering for emittenten

Foretagssanering ar ett lagstadgat arrangemang med vars hjalp man forbattrar verksamhetsfor-
utsdttningarna for ett foretag som rékat i finansiella svérigheter, men som &r livskraftigt. Detta
sker genom ett for foretaget skrdddarsytt saneringsprogram som alla parter ska f6lja. Syftet ar
att med hjilp av ett framgangsrikt genomfort saneringsprogram undvika att foretaget gér i
konkurs.

I lagen om foretagssanerlng (47/1993) kan foretagssanering grovt indelas i i) ansokan om f6-
retagssanering gors anhéngig hos tingsrétten (2 kap. i lagen om foretagssanering), ii) inle-
dande av foretagssaneringen eller forkastande av ansdkan (2—4 kap. i1 lagen om fOretagssane-
ring, (iii) uppgorande av saneringsprogram (7 kap. i lagen om foretagssanering) och (iv) fast-
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stillande av saneringsprogram (8 kap. i lagen om foretagssanering). Om domstolen beslutar att
inleda saneringsforfarande, ska den forordna en utredare som, for att syftet med forfarandet
skall kunna nés och borgenérernas intressen bevakas, har till uppgift att bl.a. goéra en utredning
om géildenérens tillgdngar, skulder och andra forbindelser samt om omstédndigheter som inver-
kar péd gildendrens ekonomiska stédllning och pé dess berdknade utveckling samt f6lja och
Overvaka saneringsgéldendrens foretagsverksamhet under forfarandet (3 kap. 8 § i lagen om
foretagssanering). Nér saneringsprogrammet har faststillts, bestims villkoren for sanerings-
skulder och andra i programmet reglerade réttsforhallanden i enlighet med programmet.

Vid granskningen av foretagssanering och ombudets rittsliga stéllning vid foretagssanerings-
processen upprepas samma problemkomplex som i frdga om konkurs och taleritt. Dels maste
det bedomas om ombudet for de obligationsinnehavare ombudet foretrdder 6verhuvudtaget har
befogenhet att ansdka om att saneringsforfarande ska inledas for emittenten och dels om om-
budet kan anvinda sig av talerdtten for samtliga obligationsinnehavare som ombudet foretra-
der under foretagssaneringens olika skeden. Utgangspunkten for lagen om foretagssanering ar
att ansokan om foretagssanering ska komma fran en enskild part. Alla borgenérer har sjélv-
stindig rétt att ansoka om att forfarandet ska inledas. Den grundldggande 16sningen i lagen om
foretagssanering ar ovanlig, eftersom begreppet borgendr dr mycket brett definierat i lagen.
Som sokande vid inledande av foretagssanering godkdnns ocksd en s.k. sannolik borgenir,
som innebdr en avsevird utvidgning av det traditionella borgenirsbegreppet. Rétten att inleda
uppréttar sannolikheten att det for borgenédren uppstér fordringar i framtiden och att gidldenérs-
foretagets eventuella insolvens av denna orsak kan medfora ekonomiska forluster for borgené-
ren. Det bor dock pépekas att det i ndgon mén é&r teoretiskt att i friga om foretagssanering fun-
dera 6ver ombuds ratt att ans6ka om att foretagssanering ska inledas, eftersom ansékan i prak-
tiken alltid gors av gildenédren.

Tyngpunkten for granskningen bdr dédremot vara ombudets rétt att fororda ansokan (2 kap. 6 §
ilagen om fOretagssanering) eller att forena sig med ansdkan och anvénda talerétt i sanerings-
programmets faststéllelseforfarande (8 kap. i lagen om foretagssanering). Att fororda sane-
ringsansokan eller forena sig med den och anmaéla fordringarna ar uppgifter som ar lampliga
att for hela borgenirskollektivets del skdtas av ombudet. Med beaktande av att ett av foretags-
saneringens sidrdrag dr en gemensam ansdkan av fler parter samt att en part forenar sig med en
annan parts ansokan, dr det sannolikt att ett ombud for de aktorer som ombudet foretrader kan
ha rétt att ansoka om att foretagssanering ska inledas for emittenten. Vid en gemensam anso-
kan ansoker parter som har rétt att inleda drendet samtidigt om att ett saneringsforfarande ska
inledas. Ett alternativ dr ocksé att fororda en ansokan, som 1 praktiken jamstélls med att forena
sig med en ansokan.

I lagen om foretgassanering tas inte stdllning till om sokanden fér ta tillbaka sin ansdkan om
foretagssanering. Av de allmédnna processrittsliga principerna foljer dock att sokanden har rétt
att iterkalla ans6kan atminstone fram till dess att beslut har fattats om att saneringsforfarandet
ska inledas. Ett eget problem dr om ett forenande med eller férordande av en ansokan forhind-
rar sokanden fran att aterkalla sin saneringsansokan. Nar beslut fattas om att saneringsforfa-
rande ska inledas kan domstolen enligt sin egen provning hora ocksa andra borgenérer &n de
som domstolen klassificerat som betydande. I allménhet finns det ingen orsak till ett omfat-
tande horande i en situation dir de storsta institutionella borgenérerna understdder sanerings-
forfarandet, eftersom man dd med fog kan anse att borgenérerna i friga inte hade ansékt om
sanering for ett hopplost gildendrsforetag.

For saneringsforfarandet kan, beroende av provning, en borgendrsdelegation tillsdttas, men i
regel har en aktor som foretrédder borgenédrerna tillsatts. I praktiken dr huvudregeln de facto att
inte tillsétta en borgendrsdelegation. I de storsta forfarandena tillsétts normalt en borgenéarsde-
legation, men eftersom saneringsgéldenidren i allménhet &r ett smaforetag ér det ett undantag
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fran huvudregeln att tillsdtta en borgenérsdelegation vid saneringsforfaranden. Borgenérsdele-
gationen Overvakar utredaren, faststéller arvodet for utredaren och informerar utredaren om
borgenérsgruppernas synpunkter 1 fréga om de viktigaste riktlinjerna och avgérandena i sane-
ringsforfarandet. Om en borgendrsdelegation tillsétts ska den 1 princip stréva efter att jamka
samman de olika borgenérsgruppernas sinsemellan ojémforbara intressen till ett fornuftigt sa-
neringsprogram. Alla borgenirer har ritt att foresld medlemmar till borgendrsdelegationen.
Detta innebér att varje borgenér i en viss borgenérsgrupp har sjalvstindig ratt att foresld den
person han eller hon vill se som foretradare for den egna gruppen (84 § i lagen om foretagssa-
nering). Det ar slutligen domstolens uppgift att besluta om vilka borgenérsgrupper som foret-
rads i borgenarsdelegatlonen nér domstolen tillsétter delegationen. Om samma borgenarsgrupp
har flera kandidater dr den naturliga foretrddaren naturligtvis den aktdr som har majoritetens
stod 1 borgendrsgruppen. I praktiken Overvakar borgenidrsdelegationen, utdver en separat ut-
sedd dvervakare, att gédldendren genomfor saneringsprogrammet som sig bor.

Ombuds ritt till inledande vid foretagssaneringsforfarande dr ddrmed med viss reservation
mdjlig. Ett saneringsforfarande kan inledas av vilken borgenér som helst och ocksa de Gvriga
borgenédrerna har mojlighet att forena sig med den saneringsansdkan som borgenéren i friga
har gjort eller att fororda den. Det bor beaktas att foretagssanering vanligen inleds pa initiativ
av galdendren, eventuellt ocksa helt utan understdd av borgenarerna. Ett villkor for inledande
ér att gdldenéren uppfyller ndgon av forutsittningarna for saneringsforfarande i enlighet med 6
§ 1 lagen om foretagssanering och att det inte finns ndgot av de hinder som némns i 7 § i den
lagen fOr att saneringsforfarande ska kunna inledas. Borgenérens samtycke eller forordande dr
inget villkor for inledande och forfarandet kan, nér villkoren uppfylls, inledas trots att borge-
ndrerna motsitter sig att forfarandet inleds. Det bor dnd beaktas att foretagssaneringar foror-
dade av de storsta borgendrerna ar relativt vanliga. Inledandet av forfarandet innebér att den
lagenliga processen startar. Forst under forfarandet framgar det om man féar till stind ett sane-
ringsprogram som Kan faststdllas och om géldendren atnjuter sadant minimifortroende hos
borgenédrerna som &dr nddvéndigt for att saneringsprogrammet ska kunna faststéllas. Om det
finns grundad anledning att anta att det inte finns forutséttningar for att fa till stand ett sane-
ringsprogram eller for att faststdlla det utgdr detta ett hinder for saneringen. Det kan ocksé
finnas andra hinder.

P4 motsvarande sétt ser det ut som att ett ombuds mdjlighet att i borgenérsdelegationen agera
som foretrddare for en borgenérsgrupp bestdende av obligationsinnehavare ér mojlig med be-
aktande av att de centrala processréttsliga normerna, som kommer fran réttegdngsbalken och
som har behandlats tidigare i samband med ombuds eventuella talerdtt, ocksa ar tillimpliga pa
saneringsforfarande. P4 samma sétt som i samband med rétt att vicka talan och ans6kande om
att emittenten ska forsattas 1 konkurs kan utnyttjande av institutionen fér prokuraindossament
ocksa i detta sammanhang vara anvéndbar och ge ombud en stéllning som saneringslagstift-
ningen erkdnner. Det finns dock inte ndgon fullstédndig réttslig sdkerhet i denna sak, eftersom
man ockséd med fog kan péstd att ett ombud inte har rétt att for obligationsinnehavarnas del
och i deras intresse agera 1 eget namn (dvs. saklegitimation) 1 drenden som géller saneringsfor-
farande. Detta beror pa att ombudet i egenskap av ombud for de obligationsinnehavare som
han eller hon representerar sjélv inte dr borgenir, utan uttryckligen borgendrernas kollektiva
genom avtalsbestimmelser inrédttade ombud.

2.2.7 Ombudet som sdkerhetsagent och i forhallande till tredje man

I dagsldget finns vissa otydligheter i friga om behandlingen av de sdkerheter som emittenten
har gett obligationsinnehavarna i de situationer nér sikerheterna har stillts till ett ombud som
ar sikerhetsagent och som forfogar over sdkerheterna for obligationsinnehavarnas gemen-
samma rakning. Detta har i dagsléget i stor utstrackning forverkligats avtalstekniskt genom att
forpantningsforbindelsen har ingétts med obligationsinnehavarnas gemensamma intressebeva-
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kare, dvs. sdkerhetsagenten, pa sa sitt att sdkerhetsagenten for obligationsinnehavarnas rak-
ning har pantritten for den egendom som emittenten stédller som sékerhet. Till detta arrange-
mang anses anknyta ménga tolkningsbara réttsliga fragor. En central fraga ér vad som krévs i
frdga om arrangemanget och sdkerhetsagentens verksamhet for att sidkerhetsrétten ska vara
bindande for tredje man. I kollektiva finansieringsarrangemang med sakerhet, dér sdkerhetsa-
genter ofta utnyttjas, dr dessutom bindande verkan och oéaterkallelighet nir det géller sidker-
hetsagentens rattigheter i egenskap av sdkerhetsinnehavare delvis omtvistade och man har
Onskat att detta ska klarldggas pa lagstiftningsniva.

Till £61jd av pantséttningen ar emittentens handlingsbehdrighet i friga om den pantsatta séker-
hetsegendomen begrinsad. For att en pantséttning till forméan for sdkerhetsagenten ska vara
bindande for tredje part kravs det ett effektivt genomfort fullbordande, vars form dr beroende
av vilket formdgenhetsslag panten utgor. Sattet for effektivt fullbordande varierar beroende av
pantobjektet, men traditionellt kan fullbordandena indelas i (i) dverforing av besittning, dvs.
tradition, (11) denuntiation, dvs. anmélan om pantséttning till gdldenédren och (iii) notering, i
synnerhet nér det géller pantséttning av inteckningar. Endast genom ett fullbordande som ge-
nomforts vid rétt tidpunkt och i ritt form kan den aktdr som efterstravar pantsékerheten uppna
stillningen for den som omfattas av den for pantritten kdnnetecknande effektiva skyddet av
forménsratten, dvs. (i) mot 4gandebyten for en skyddad pant, med andra ord kollisionsskydd
samt (ii) skydd mot konkurrerande fordringsritt fran pantdgarens ovriga borgenirer med tanke
pa en senare konkurs, utmétning och dubbel pantsittning. Genom ett pantférhallande som
uppréttats pé ett giltigt sétt och framfor allt genom ett effektivt fullbordande far man alltsa ett
effektivt sakrittsligt skydd mot utomstéende.

En annan viktig fraga géller huruvida det dverhuvudtaget dr majligt att i ett obligationslanear-
rangemang uppritta en effektiv sikerhet for obligationsinnehavarna, nir individualiseringen
av obligationsinnehavarna med stor sannolikhet fordndras vid handeln pa andrahandsmark-
naden och med tiden. P4 obligationsmarknaden &r det vanligt att en aktdr som har investerarat
i obligationer séljer obligationer av viss storlek vidare till sina egna kunder. Obligationsmark-
nadens eftermarknad dr dessutom effektiv och innebér att kretsen av investerare oundvikligen
andrar med tiden. I princip kan varje investerarbyte anses krava ett nytt fullbordande dar for-
véarvaren av obligationerna skaffar sig sjélv sakrittsligt skydd i forhallande till tredje man. Ett
sddant arrangemang dr dock tungrott, bdde administrativt och ekonomiskt sett. Allmént taget
har det ansetts att de fordndringar som sker inom kretsen av obligationsinnehavare inte for-
hindrar att en effektiv sdkerhetsrétt uppréttas for investerarna via en sdkerhetsagent. Vésentligt
i detta fall 4r den avtalsteknik som anvinds och att sékerhetsagenten forfogar 6ver sékerhets-
massan for samtliga investerares vid varje tidpunkt gemensamma rakning. Det dr da viktigt att
sdkerstilla att den formellt rittsliga stillningen for sdkerhetsborgendren kvarstar hos siker-
hetsagenten, trots att individualiseringen av de s.k. verkliga sékerhetstagarna, dvs. obligations-
innehavarna, varierar under tiden for arrangemanget.

Anvindningen av ombud bade som sdkerhetsagent i obligationslan med sdkerhet och i syndi-
kerad kreditgivning grundar sig pa att separat upprittande av sdkerhetsritten for varje (nuva-
rande och kommande) kreditgivares del d4r mycket krangligt och tidskrdvande. For att systemet
ska fungera kréivs det ocksa att enskilda obligationsinnehavare eller kreditgivare inte har rétt
att sjalvstéindigt realisera sékerheterna, utan detta kan goras centralt endast av sékerhetsagen-
ten. Bindande verkan och oaterkallelighet i friga om en sékerhetsagents réttigheter i egenskap
av sikerhetsinnehavare maste tydligt foreskrivas pa lagniva for att undgad odnskade tolknings-
problem. Utgangspunkten ar att stillande av en sddan sdkerhet for fler aktdrer som kriaver
tradition som forutsittning for fullbordande inte 4r mojlig utan att ombud anvéands.

Med tanke pa obligationsinnehavarna ar det dessutom viktigt att pantritter som getts for de
fordringar som grundar sig pa obligationslanet vid en eventuell problemsituation for siker-
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hetsagenten inte kan anses hora till dennes konkursbo. Om sikerhetsagenten betraktades som
befullmiktigad av obligationsinnehavarna vore detta i praktiken inget problem, eftersom obli-
gationsinnehavarnas sékerhetsmassa som sékerhetsagenten forfogar 6ver da som utgangspunkt
skulle anses vara en utomstdendes egendom. Om en sékerhetsagentur dock betraktas som en
mellanman som agerar for obligationsinnehavarnas gemensamma rakning, kan det uppsta si-
tuationer dér den pantrétt som uppréttats i obligationsinnehavarnas intresse anses hora till sé-
kerhetsagentens konkursbo, vilket med tanke pa obligationsinnehavarna ar en icke onskad 16s-
ning. Sjdlva pantobjektet dr naturligtvis emittentens (eller eventuellt en tredjemanspantsétta-
res) egendom, och ingdr inte i sdkerhetsagentens konkursbo. Pantritten hor diaremot i regel till
panthavarens konkursbo.

2.2.8 Ombuds skyldigheter i forhéllande till obligationsinnehavarna

Ombuds och sdkerhetsagenters skyldigheter gentemot de aktoérer som de foretrader har i dags-
laget knappast vickt diskussion utanfor finansmarknaden och i synnerhet utanfor den réttsve-
tenskapliga forskningen. Systemet &r konstruerat utifrén avtalsbestimmelser som parterna
sinsemellan har forhandlat fram, och de centrala réttigheterna och skyldigheterna for ombudet
och de aktorer som ombudet foretrader, inledandet och upphorandet av dem samt deras detal-
jerade innehall har kunnat skraddarsys fran fall till fall med beaktande av alla parters intres-
sen. I Finland har ett ombud fram till dagslaget oftast varit sikerhetsagent och foretritt obli-
gationsinnehavarna som fOrvaltare av den sékerhetsmassa som emittenten har gett till dem
som sékerhet for beviljandet av obligationslénet. Under de senaste aren har det dock i 6kande
omfattning ocksa konstruerats obligationslanearrangemang utan sékerhet, dir Finlands Ni-
ringslivs nya modellvillkor har utnyttjats och man som obligationsinnehavarnas intressebeva-
kare har anvént sig av ombud.

P& marknaden har man betonat att jadmlika och sofistikerade marknadsparter ska ha ritt att
sinsemellan avtala om innehallet i sina réttigheter och skyldigheter utan att réttsforhallandet
mellan dem och innehéllet i det pa ett p& forhand oforutsidgbart sitt blir beroende av domstols-
vésendets tolkning, som kanske &r helt motsatt den som parterna avsig inledningsvis. Praxis
pa marknaden ar att fortroendeplikten for agentbanken vid syndikerad kreditgivning och pa
motsvarande sitt for ombudet vid obligationslén, dvs. den s.k. skyldigheten som forvaltare
(eng. fiduciary duty) gentemot andra parter avgransas till att std utanfor avtalsforhallandet ge-
nom detaljerade avtalsbestimmelser. I synnerhet nér det géller arrangemang i enlighet med
engelsk lag begrinsar standarddokumentationen ofta ombudets dvervakningsuppgifter i for-
hallande till emittenten pa sé vis att ombudet kan lita pa att emittenten skoter sina ataganden i
enlighet med lanevillkoren, om inte ombudet uttryckligen far vetskap om verksamhet som
strider mot villkoren. Ombudet har alltsé inte ndgon aktiv skyldighet att f6lja upp emittentens
verksamhet, utan ombudet kan lita pa den information som emittenten ger, bl.a. i form av bok-
slut (passiv uppfoljning).

I den nuvarande definitionen av informationsskyldigheten i bl.a. virdepappersmarknadslagen
(746/2012) och dess forarbeten (opartiskt tillhandahallande av tillracklig information, forbud
mot att ldmna osann eller vilseledande information vid marknadsféring och omsittning av
virdepapper och andra finansiella instrument i samband med néringsverksamhet samt forbud
mot forfaranden som strider mot god sed och andra otillborliga forfaranden) kan inte som ut-
gangspunkt anses ldmpa sig for ombudsverksamhet. For detta stéllningstagande talar att om-
budet konkret agerar uttryckligen som foretrddare for obligationsinnehavarna och inte for
emittenten. Vardepappersmarknadslagens 1 kap. 2 § (forbud mot att forfara i strid med god
vardepappermarknadssed) géller lagens hela tillimpningsomrade och den tillimpas péa varje
part pé vardepappersmarknaden. Det 4r friga om en allmén bestdmmelse som betonar forfa-
randen i enlighet med god vérdepappersmarknadssed. Innehallet i god sed definieras utifrén
tolkningen av bestimmelserna i viardepappersmarknadslagen, inklusive dess forarbeten, i sin
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helhet och vid tolkningen ska i synnerhet principerna bakom regleringen beaktas. P4 grund av
de allmédnna bestimmelserna i viardepappersmarknadslagen har ombud de skyldigheter som
kommer fram dér i synnerhet eftersom syftet med god vérdepappersmarknadssed r att styra
forfaringssétten och avgorandena 1 situationer nér det inte finns detaljerade, konkreta normer
for de forfaringsétt som dr lampliga for en viss situation. Dédremot kan det anses som grundldst
att t.ex. den fortlopande och regelbundna informationsskyldigheten enligt 6 och 7 kap. i vér-
depappersmarknadslagen utdver emittenten ocksa skulle gélla ombudet.

Ett mer omfattande utnyttjande av ombudsmodellen pa obligationsmarknaden kréver &nda en
beddmning i storre utstrdckning med tanke pé innehallet i den experttjénst som ombud tillhan-
dahaller och med tanke pé informationsskyldigheten och andra skyldigheter som ombudet har
utifrén sin stéllning i forhallande till de investeraraktdrer som ombudet foretrdder saval nér
ombudsforhéllandet inleds som under den tid det pagar. Allmént taget har ombud inom ramar-
na for det géllande regelverket pa ndgon niva informations-, medverkande- och lojalitetsskyl-
dighet som beddmts som tillrédcklig, i synnerhet i forhallande till de icke-professionella obli-
gationsinnehavare som ombudet foretréder.

2.2.9 Ombuds registreringsskyldighet och tillsynen 6ver ombud

I dagslaget har ett ombud for obligationsinnehavare vid emissionen av ett obligationslan i
princip ingen skyldighet att ansdka om verksamhetstillstdnd hos Finansinspektionen eller regi-
strera sig hos den. Ombud omfattas inte heller av Finansinspektionens tillsyn och egentligen
inte heller av ndgon annan myndighets tillsyn. Syftet med myndighetstillsynen &r att for sin
del sdkerstilla att tillsynsobjekten leds pa ett professionellt sétt och att har tillrdckliga riskhan-
teringssystem samt att principerna och praxis for affarsverksamheten haller en hog etisk och
professionell nivd. De som star under Finansinspektionens tillsyn dr skyldiga att regelbundet
rapportera till Finansinspektionen. Med hjilp av rapporteringen foljer Finansinspektionen upp
den finansiella situationen och riskerna for tillsynsobjekten och analyserar deras lonsambhet,
solvens, risker och verksamhetsvolymer. Enligt propositionen ska ombud ha mycket omfat-
tande och sjalvstindiga befogenheter. Arbetsgruppen har 1 sitt arbete ansett att ombuden dess-
utom dr betydande aktorer med tanke pa den kommande utvecklingen av och verksamheten pa
obligationsmarknaden. Tryggandet av obligationsinnehavarnas berattigade forvantningar och
skyddet av deras réttigheter talar for att ombud ska vara skyldiga att registrera sig hos Finans-
inspektionen och vara verksamma under Finansinspektionens tillsyn.

Trots att det finns en form av analogi mellan syndikerad kreditgivning och emission av obli-
gationslan har det inte ansetts att lagen om ombud for obligationsinnehavare behover omfatta
dessa arrangemang och sikerhetsagenters verksamhet annat an till vissa begrdansade delar, med
avsikten att i synnerhet klargéra bindande verkan och oaterkallelighet i friga om sikerhetsa-
genters réttigheter 1 egenskap av sékerhetsinnehavare nér det géller kollektiva finansieringsar-
rangemang med sékerhet. Vid syndikerad kreditgivning har ett ombud i regel inte for avsikt att
foretrada kreditgivarna vid insolvensforfaranden eller andra rittegdngar och de réttsliga osa-
kerhetsfaktorer som framkommer i anknytning till obligationsmarknaden &r inte till alla delar
relevanta med tanke pa syndikerad kreditgivning. Det finns etablerad internationell marknads-
praxis och avtalsramar for den syndikerade kreditgivningen och ingrepp i dem genom be-
stimmelser om ombud for obligationsinnehavare som agerar i enlighet med finldndsk lag
kunde ge ett intryck av att marknaden inte fungerar pa ett onskvirt sitt. Darfor har det i propo-
sitionen inte ansetts vara dndamalsenligt att sdkerhetsagenter vid syndikerad kreditgivning ska
registrera sig hos Finansinspektionen.
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2.2.10 Andra utvecklingsforslag

Det fOreslds dessutom ett flertal preciseringar av den géllande lagstiftningen om
finansieringsmarknaden. For att bredda investerarbasen pé obligationsmarknaden foreslds det
andringar i lagen om investeringstjédnster. Ddrmed beaktas ocksa stéllningen for sma stiftelser
som investerare i1 enlighet med presumtionsbestimmelserna i den nya stiftelselagen pa ett
battre sétt. I samband med detta preciseras de villkor for tillfalligt tillhandahallande av inve-
steringstjanster som stills i lagen. Till den internationella kapitalanskaffning som sker genom
finldndska foretags emittering av obligationslan hénfor sig ett behov av att klarldgga rétten for
utlindska tjénsteleverantorer att tillhandahalla investeringstjénster utan att grunda en filial.
Den uttryckliga bestdmmelsen om god vardepappersmarknadssed stérker de syften som tills
vidare ndmnts i motiveringarna till vardepappersmarknadslagen och darfor foreslas det att be-
stimmelsen fogas inte bara till lagen om investeringstjanster utan ocksa till lagen om handel
med finansiella instrument. Det foreslds att lagen om grisrotsfinansiering och forsékringsbo-
lagslagen preciseras.

Flera forslag har samband med en utvidgning av rétten for ombud for obligationsinnehavare
att bedriva verksamhet. Det foreslas att det i lagen om handel med finansiella instrument fast-
stills de rittigheter som ombudet har i situationer ndr handeln avslutas och ett virdepapper
avnoteras fran borslistan eller fran en multilateral handelsplattform. I lagen om vardeandelssy-
stemet och om clearingverksamhet &r det skil att forstirka de rattigheter som ombud for obli-
gationsinnehavare har i friga om emissionskonton och forvaltarregistrering och i lagen om
virdeandelskonton p& motsvarande sitt ombudets réttigheter 1 friga om det betalningsskydd
som ges emittenter och ombud.

2.3 Den internationella utvecklingen och utléindsk lagstiftning
2.3.1 Allmént

De olika civilréttsliga formerna for representation har sitt ursprung i den romerska rétten och
har dérefter utvecklats i de anglosaxiska, dvs. common law-réittsordningarna nérmast i Storbri-
tannien och dess tidigare kolonier och i Forenta staterna till frust-institutionen. For trust-
institutionen finns det i lagstiftningen i common law-lander inte ndgon uttdmmande definition,
vilket i hog grad beror pa att den har utvecklats och blivit mer mangfacetterad under lang tid
nirmast genom réttspraxis. I civilréttsliga system, dér lagstiftningen &r den primaéra réttskéllan,
ar representationsmodellen i jimforelse med de anglosaxiska ldnderna annorlunda och i fréga
om obligationslan har den en kortare tradition.

Rittsordningarna i Kontinentaleuropa omfattar dock i enlighet med en vid tolkning flera olika
rattssystem, dir en person eller en juridisk person forfogar Gver egendom och vidtar rattshand-
lingar som géller egendomen i avsikt att vissa, sdsom forménstagare eller ett kollektiv av {or-
ménstagare, ska f& nytta av réttshandlingarna. Dessa arrangemang fungerar i stor utstrackning
i enlighet med frust-institutionen i common law-lander och de kan till vissa delar anses vara
dess motsvarighet, trots att man genom dem inte kan uppnéd samtliga mal med samma syfte. I
Kontinentaleuropeiska ldnder med grund i civila rattssystem dr det ddrmed ocksé mgjligt att
uppritta arrangemang med syfte att nd samma mal som genom trust-institutionen 1 common
law-lander. En variant av denna unit trust-konstruktion ar placeringsfonder.
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2.3.2 Sverige

I Sverige finns det inte ndgon separat lagstiftning om ombud (kallas i Sverige for agent). Na-
ringslivets intresseorganisation Svenskt Naringsliv lade fram ett lagstiftningsinitiativ 2012
men saken har inte framskridit.

I Sverige har man i frdga om rollen féor ombud pa obligationsmarknaden och vid syndikerad
kreditgivning tills vidare agerat i Overenstimmelse med den etablerade avtalspraxisen, pa
samma sdtt som i Finland, dvs. enligt normala avtalsrittsliga principer och med stéd av full-
maktsldran (eller andra former av civilrittslig representation). Ombudets rattigheter och skyl-
digheter i forhéllande till emittenten och obligationsinnehavarna definieras utover utifran
marknadspraxis och avtalsrattsliga principer i hog grad ocksa utifran villkoren for ett obligat-
ionslan. I Sverige ska en foretrddare som pa ett yrkesmaissigt sétt forvaltar tredje mans egen-
dom for dennes del iaktta den lokala lagstiftningen om penningtvitt och registrera sig hos Fi-
nansinspektionen i Sverige som en foretrddare som f6ljer penningtvittsregelverket.

Ett fatal finléndska foretag har beslutat sig for att emittera obligationslan i Sverige. Detta har
uppenbarligen grundat sig pa en delvis felaktig uppfattning om att lagstiftningen om obligat-
ionslan &r tydligare i Sverige &n i Finland. Sa 4r det dock inte, utan den civilrittsliga lagstift-
ning som styr ombuds verksamhet i Sverige ar i hog grad likadan som i Finland, vilket leder
till att problemen i frdga om lagtolkning i Sverige dr de samma som i Finland. Obligations-
marknaden &r dock aktivare i Sverige, vilket for sin del beféster marknadens tro pa en etable-
rad obligationsmarknad som fungerar utan problem.

Sverige erkdnner inte frustee-arrangemangen i andra ldnder med stod av Haagkonventionen i
saken (eng. Convention of 1 July 1985 on the Law Applicable to Trusts and on their Recogni-
tion).

2.3.3 Norge
I Norge finns det inte ndgon separat lagstiftning om ombud (kallas i Norge for tillitsmann).

I Norge har ombudsmodellen dock anvénts sedan 1993 d& det norska ombudet Norsk tillits-
mann ASA (numera Nordic Trustee ASA) grundades. Nordic Trustee ASA, som dgs av ban-
ker, forsékringsbolag och stora finansinstitut, grundar sin verksamhet pa den avtals- och rétts-
praxis som formats under hundra ar. Trots den forhallandevis etablerade avtals- och réttspraxi-
sen har vissa av de befogenheter som &r centrala for ombudets verksambhet ifragasatts ur ett
rattsligt perspektiv ocksé i Norge. Enligt tva anmérkningsvirda avgoranden 2010 av Norges
hogsta domstol dir Nordic Trustee ASA:s stdllning som ombud for obligationsinnehavare har
beddmts utifran synvinkeln for bade allmén talerétt och for ansdkan om och forsittande i kon-
kurs av emittenten.

Det forsta avgorandet av Norges hogsta domstol, HR-2010-00568-A, giller ombudets rétt att
vicka talan i fridga om en betalningsdom mot emittenten som ombud for obligationsinneha-
varna. Norges hogsta domstol beslot att bifalla ombudets taleritt av foljande tre orsaker: (i) av
obligationsvillkoren framgick det explicit att varje obligationsinnehavare hade avstétt fran sin
egen ritt att viacka talan till ombudets fordel och pa motsvarande sétt hade emittenten godként
att ombudet far anvinda sig av obligationsinnehavarnas talerdtt for deras del, (ii) alla parters
avsikt var att med stdd av de i obligationslanet inskrivna villkoren undvika en situation dir
varje obligationsinnehavare sjalv ser till sina réttigheter genom att separat vécka talan mot

! Daniel Barr: Den svenska foretagsobligationsmarknaden - en forstudie. 29.9.2011.
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emittenten och (iii) starka praktiska behov talar for att ombudet ska ha taleritt for ett visst ob-
ligationslans del, vilket ocksa ligger i obligationsinnehavarnas intresse.

Det andra avgoérandet av Norges hogsta domstol, HR-2010-01489-U, giller ombudets ritt att i
enlighet med den norska konkurslagen upptrdda som borgenér med sjélvstéindig ritt att ansoka
om att emittenten ska forséttas i konkurs och att med konkursen som grund kriva utdelning
for sina fordringar. Norges hogsta domstol ansag att den tidigare talerdtt som beviljats ombu-
det for de obligationsinnehavares del som ombudet foretrddde i praktiken innebér att genom
den uppfylls ocksa ritten att ansdka om att emittenten ska forséttas i konkurs, 1 konkursen be-
vaka fordringarna for de obligationsinnehavare som ombudet foretrdder och f& den utdelning
som tillfaller obligationsinnehavarna. Norges hogsta domstol ansag att ndgon annan tolkning
vore absurd, eftersom den skulle leda till en situation dir ombudet har ratt att krdva obligat-
ionsinnehavarnas fordringar av en solvent emittent, men inte av en insolvent. I béda fallen
konstaterade Norges hogsta domstol att med beaktande av de standardiserade obligationsvill-
koren och verksamheten pa finansmarknad som helhet sett &r det viktigt att ombudet har béde
talerétt och rétt att ansoka om att emittenten ska forséttas i konkurs for de obligationsinneha-
vares del som ombudet foretrader.

Norges hogsta domstol hénvisar i motiveringarna till beslutet i friga om ombudets allménna
talerétt till resultatet av den konsultation som Norges finansministerium utférde under lagstift-
ningsprojektet och som riktades till marknadsdeltagare och myndigheter. De som svarade pa
konsultationen anség lagstiftningsarbetet som behovligt uttryckligen av den orsaken att en pé-
géende rittsprocess hade orsakat osékerhet hos marknadsdeltagarna och nér det giéller funkt-
ionen ifragasatt den ombudsmodell som grundade sig pad avtals- och rittspraxis. De ansag
ocksa att den osdkerhet som uppstatt hade betydande negativa verkningar pa Norges obligat-
ionsmarknad och verksamheten dir. De som svarade ansag att pa grund av situationen maste
de bedoma huruvida Norges obligationsmarknad l&mpar sig som ett beaktansvirt investe-
ringsobjekt och investeringsalternativ. Dessutom framkom det misstankar om Norges obligat-
ionsmarknads funktion som finanskélla, i synnerhet sett ur synvinkeln fér SMF-foretag.

Beslutsskélen for Norges hogsta domstol ser inte ut att i réttslig mening till alla delar vara helt
overtygande. Ur synvinkeln for ombudets verksamhetsformaga och befogenheter torde det bi-
fallande beslutet ha fattats ndrmast av praktiska orsaker for att sékerstélla den befintliga och
etablerade obligationsmarknaden och mer allmént funktionen pé finansmarknaden. Norges fi-
nansministerium beslutade dock att avbryta sitt lagstiftningsprojekt med stod av Norges
hogsta domstols avgdranden. De behorighetsfragor som géller ombud och det oklara réttslaget
avgjordes dock inte slutligt efter Norges hogsta domstols avgéranden. Nordic Trustee ASA
véckte i oktober 2011 talan for de obligationsinnehavares del som bolaget foretrdder mot en i
konkurs forsatt emittents styrelse och andra tredjeparter och hévdade att de svarande i samrad
hade innehéllit sddana medel som borde ha anvints for aterbetalning av obligationslan eller
som sdkerhet for dessa betalningar. Norges hogsta domstol avgjorde genom sitt beslut saken 1
juni 2013 till Nordic Trustee ASA:s fordel.

Norges obligationsmarknad har pa grund av etablerad praxis och standardiserade avtalsvillkor
varit ett synnerligen populért investeringsobjekt ocksa bland utlindska investerare. Ocksa
ménga bolag som &r verksamma utomlands har emitterat obligationslan i enlighet med norsk
lag, eftersom de har betraktat marknaden som fungerande och intressant for investerare.

Norge erkédnner inte trustee-arrangemangen i andra ldnder med stod av Haagkonventionen i
saken.
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2.3.4 Danmark

I Danmark lades ett lagstiftningsprojekt med syfte att skapa ett eget, separat ombud (kallas i
Danmark for repreesentant) fram for folketinget den 31 oktober 2013 och bestdmmelserna i
forslaget godkéndes den 19 december 2013. Bestimmelserna tradde i kraft den 1 januari 2014.
Lagforslaget utgick fran arbetet for en kommitté som granskat obligationsmarknaden och dar
det bedomdes att mdjligheten att anvinda ombud pé obligationsmarknaden i Danmark framjar
utvecklingen av den nationella obligationsmarknaden, i synnerhet med tanke p& danska SMF-
foretag. I praktiken inneholl lagforslaget dndringar i tva danska lagar, dvs. (i) finansmarknads-
lagen (da. lov om finansiel virksomhed) och (ii) virdepappersmarknadslagen (da. lov om veer-
dipapirhandel mv.) av vilka den senare innehaller de egentliga definitionerna av modellen for
ombud och sdkerhetsagenter vid emission av obligationslan (eller andra kollektiva laneformer,
t.ex. syndikerad kreditgivning).

Fore lagstiftningsprojektet i frdga fanns det i Danmark inga specialbestimmelser som regle-
rade anvéndningen av ombud, sdkerhetsagenter och andra agenter. I marknadspraxis fanns
dock ett etablerat sétt enligt vilket obligationsinnehavarna kunde utse ett ombud med stod av
den allménna lagstiftningen om agenturer. Ombudets stillning vid olika krissituationer under
obligationslanets 16ptid viackte dock en rad réttsligt oklara fragor (bl.a. ombudets talerétt, ratt
att ansoka om att emittenten ska forséttas i konkurs (stdllningen som borgenér sett ur konkurs-
lagens synvinkel), oéterkallelig verforing av obligationsinnehavarnas réttigheter till ombudet
via obligationsvillkoren (eng. no-action clause) samt ombudets stéllning i en situation dér ob-
ligationer séljs och dverfors till nya obligationsinnehavare) som marknadsdeltagarna upplevde
som onddiga osdkerhetsfaktorer. Dessutom var det oklart i Danmark om en sdkerhet kunde,
och i vilken omfattning, ges for att forfogas dver av ett ombud/en sékerhetsagent som foretra-
dare for en i varje enskilt fall obestimd grupp av borgenérer.

De nya bestdmmelserna gor det mdjligt att parterna kan utse ett eller flera ombud att foretrada
obligationsinnehavarna och deras gemensamma intressen vid emissionen. Ombud kan utses av
endera emittenten (om det har avtalats sé i obligationsvillkoren) eller obligationsinnehavarna.
Ombudets roll, uppgifter och befogenheter definieras i obligationsvillkoren, men de kan inne-
halla bl.a. forhandling av obligationsvillkoren, godkédnnande av dndringar, ombudskap for ob-
ligationsinnehavarna i alla sammanhang i forhéllande till emittenten (bl.a. talertt, realisering
av sékerhet och atgérder vid konkurs), uppfoljning av emittentens affarsverksamhet och admi-
nistration av eventuella sdkerheter.

Ombudets verksamhet ér direkt bindande for samtliga obligationsinnehavare, varfor det ar
mdjligt att i obligationsvillkoren dessutom avtala att obligationsinnehavarna foérbinder sig att
inte anvénda sig av de réttigheter och befogenheter som overforts p4 ombudet i obligations-
villkoren. Med stdd av de nya bestdmmelserna &r utseendet av ombudet bindande for en obli-
gationsinnehavares konkursbo, borgenérer och kommande obligationsinnehavare.

Nar ombudet har utsetts pa behorigt sitt i enlighet med bestimmelserna ska ombudet ldmna en
anmaélan till ﬁnansinspektionen (nedan Finanstilsynet) tillsammans med avtalsdokumentation-
en for emissionen, sé att Finanstilsynet kan bedéma om de villkor som stélls i lagen i friga om
ombudets behorighet uppfylls. Dessutom beddmer Finanstilsynet ocksd huruvida alla andra
uppgifter som behdvs i enlighet med bestimmelserna har lamnats in. Om villkoren uppfylls
registrerar Finanstilsynet ombudet i ett offentligt register for emissionen i fraga. Nar obligat-
ionerna har emitterats ska ombudet till Finanstillsynet 1dmna de behovliga handlingarna uti-
fran vilka man kan sdkerstélla att emissionen har genomforts.

De nya bestimmelserna gor det ocksé littare &n tidigare att fullborda sikerheterna, eftersom
det 1 bestimmelsen uttryckligen konstateras att ombudet/sékerhetsagenten kan forfoga over
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sdkerheter for en ospecificerad investerarares eller intressents del. Denna regel begrénsar sig
inte enbart till obligationsmarknaden, utan géller ocksé andra kollektiva utlaningsformer dn
obligationslan med sdkerhet, som syndikerad kreditgivning. Om en sékerhet ges for ombudets
forfogande i andra fall &n vid emission av obligationslan behdver ombudet inte registrera sig
hos Finanstilsynet for att de ndimna bestimmelserna ska gélla for ombudets verksamhet. Be-
stimmelserna géller bara for situationer ddr de medel som erbjuds som sidkerhet vid syndike-
rad kreditgivning finns i Danmark och kréver dirmed fullbordande enligt dansk lag.

Danmarks officiella mél var att genom lagstiftningen géra ombudets stéllning sé tydlig som
mdjligt for alla parter och pa detta sétt for egen del medverka till trygghet savil i fraga om
marknadsdeltagare och réttsliga aktorer som i fradga om i friga om téckningen for den roll och
de befogenheter som planerades for ombud.

Danmark erkdnner inte trustee-arrangemangen i andra lander med stod av Haagkonventionen i
saken.

2.3.5 Storbritannien

I Storbritannien foretrdds obligationsinnehavare genom utnyttjande av frust-institutionen. Det
finns inte négon detaljerad definition av trustee 1 lagstiftningen, utan innehéllet i den och om-
budets befogenheter har definierats utifrdn samverkan mellan den skrivna lagstiftningen, rétts-
praxis och réttslitteraturen.

I Storbritannien har frust av tradition uppfattats som ett forhdllande dir en trustee forfogar
over egendom for tredjemans del och i dennes intresse. I allménhet har en frustee ansetts ha
rattslig representations- och forfoganderitt (formell dganderitt, dvs. eng. legal ownerhsip) for
den egendom som en frustee forfogar over ndr didremot den verkliga dganderdtten (eng.
beneficial ownership), ritten till avkastningen av egendomen och den starka réttsstallningen
innehas av formanstagarna till en trust. En trustee har i common law-réttsordningarna ansetts
ha s.k. fortroendeplikt (eng. fiduciary duty) i1 forhallande till de aktdrer som trustee:n foretra-
der, dvs. en trustee har skyldighet att alltid agera till férdel for de aktdrer som trustee:n foret-
rdder. En trustee:s agerande begriansas ofta av formanstagarens intressen, som bestams utifran
trustee:ns befogenheter och skyldigheter. En trustee kan ta ut rimliga kostnader och avtalade
arvoden for sin verksamhet, men i 0vrigt ska alla medel och inkomster som hérrdr frén de till-
géngar som en trustee skoter lamnas till formanstagarna.

Av marknadsovervakarna i Storbritannien (eng. Financial Conduct Authority, nedan FCA) har
det inte utfardats ndgra sdrskilda separata tillstandskrav for trustee-aktorer. Om en trustee:s
verksamhet ddremot innefattar ndgon sadan reglerad verksamhet, som inte far utdvas utan
verksamhetstillstdnd och nagot fallspecifikt undantag frén tillstdndsplikten inte heller &r till-
lampligt i enlighet med lagen om finansiella tjénster och marknader (eng. Financial Services
and Markets Act 2000), ska trustee:n ansdoka om verksamhetstillstdnd fran FCA. I vissa be-
grinsade situationer omfattas inte ett rdd som frustee:n ger av lagen om finansiella tjénster och
marknader, men i de flesta fallen ska en trustee pa grund av de praktiska orsakerna i anknyt-
ning till utdvandet av den normala affirsverksamheten std under FCA:s tillsyn. En trustee kan
ocksa behova ett verksambhetstillstind/en auditering av vissa professionella organisationer,
t.ex. foreningen for insolvensforvaltare (eng. Insolvency Practitioners Association), beroende
av hurudana tjanster de tillhandahéaller for sina kunder. De i Storbritannien kénda frustee-
aktorerna Deutsche Trustee Company Limited och The Law Debenture Corporation Plc har
bada verksambhetstillstdnd av FCA och ddrmed ritt att tillhandahélla reglerade tjdnster for sina
kunder.
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Engelsk lag viljs fortfarande nédstan i regel som tillimplig internationell lag for investment
grade-obligationslan, trots att investerarna finns i tredjeldnder och trots att lanet inte noteras i
Forenade kungariket. I bakgrunden inverkar den etablerade marknadspraxisen och investerar-
nas vana i synnerhet i friga om emitteringen av s.k. investment grade-obligationslan och sér-
skilt ndr det géller investment grade-bolagens EMTN-program, nir igen internationella high
yield-emissioner vanligen upprattas med stod av lagen i delstaten New York.

Storbritannien erkdnner frustee-arrangemangen i andra lander med stod av Haagkonventionen
i saken.

2.3.6 Frankrike
I Frankrike finns det inte nagon separat lagstiftning om ombud.

I Frankrike har de anglosaxiska trustee-arrangemangen traditionellt av domstolarna formats
till ett ombudsmannaskap som béttre passar for ett civilréttsligt system. Detta beror pé att den
franska lagen inte kiinner till det anglosaxiska trustee-arrangemanget. Ar 2007 stiftades en
sdrskild lag i Frankrike genom vilken en egen institution som paminner om frustee-
arrangemanget skapades (fr. fiducie) men som dock inte satte 1 kraft de begrepp for formellt
och verkligt 4gande som ar forenade med trustee-arrangemangen i den anglosaxiska rattsord-
ningen.

I sitt avgorande 2011 tog Frankrikes hogsta domstol uttryckligen stillning till ett franskt bo-
lags obligationslédn som emitterats i enlighet med lagen i delstaten New York och dér det som
ombud for obligationsinnehavarna ingick en trustee som agerade i enlighet med lagen for del-
staten New York. Frankrikes hogsta domstol kom fram till att trustee-arrangemanget ska anses
vara giltigt och erkénde dess verkan vid ett insolvensforfarande enligt fransk lag for ett franskt
bolag, eftersom obligationslanet emitterats i enlighet med lagen i delstaten New York. I prak-
tiken ansag Frankrikes hogsta domstol att pa insolvensforfarandet i sig ska fransk lag tillam-
pas, men fragan om trustee:ns stillning i ett insolvensforfarande i enlighet med fransk lag av-
g0rs 1 enlighet med delstaten New Yorks lag. Darmed ansags trustee:n ha befogenhet for de
obligationsinnehavare som trustee:n foretrddde i konkursen, eftersom det i enlighet med lagen
i delstaten New York var fraga om formell dganderitt till fordringar med obligationerna som
grund. Avgorandet av Frankrikes hogsta domstol har ansetts minska den réttsliga oséikerheten,
framja funktionen pa finansmarknaden och anvindningen av modern teknik i systemen enligt
fransk lag.

I Frankrike har man ocksé ansett att stillningen som formell borgenir och som formellt rétts-
lig sékerhetstagare inte kan innehas av olika aktdrer och man har utvecklat en konstruktion ef-
terliknande den engelska trusteem, s.k. parallel debt, dér det for sikerhetsagenten inrdttas en
parallell stéllning som borgenér.

Frankrike har skrivit under Haagkonventionen om frustee-arrangemang, men inte genomfort
den. Darmed erkédnner Frankrike inte frustee-arrangemangen i andra linder med stéd av
Haagkonventionen i saken, vilket i ljuset av i synnerhet det ndmnda och relativt nya avgdran-
det av Frankrikes hogsta domstol forefaller inkonsekvent.

2.3.7 Tyskland

I Tyskland antogs 2009 lagen om obligatonslan (ty. Gesetz tiber Schuldverschreibungen aus
Gesamtemissionen). 1 den lagen regleras framst obligationsinnehavarnas gemensamma be-
slutsfattande och bestimmelserna om ombud ér fa. I lagen ingér ett sérskilt avsnitt pa 18 para-
grafer om ombudsinnehavarnas mote (ty. Abschnitt 2 - Beschliisse der Gldubiger). 1 lagen har
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bl.a. stdllningen for obligationsinnehavarnas ombud erkénts i forhéllande till obligationsinne-
havarnas moéte. Enligt 5 § 1 punkten i lagen i fraga kan det i villkoren for obligatonslanet be-
stimmas att obligationsinnehavare 1 samma emission genom majoritetsbeslut kan férbinda sig
till ndringar av obligationslénets villkor och utse ett ombud gemensamt for alla obligations-
innehavare for att garantera att deras réttigheter tillgodoses.

Tyskland erkdnner inte frustee-arrangemangen i andra lander med stod av Haagkonventionen i
saken.

2.3.8 Forenta staterna

I Forenta staterna med réttsordning i enlighet med common law bygger ombudets stéillning pa
trust-institutionen. Som ett avvikande drag jamfort med andra réttsordningar kan det ndmnas
att 1 Forenta staterna har man forhallit sig mer negativt till klausulerna om kollektivt agerande
(eng. collective action). 1 de obligationslan som omfattas av tillimpningen av lagen Trust In-
denture Act fran 1939 ér inte klausuler om kollektivt agerande tillatna, om det genom besluts-
fattandet inverkar p& obligationslanets kapital eller rénta, med andra ord sa kréver dndringar
som giller detta samtliga obligationsinnehavares samtycke. En enskild obligationsinnehavares
rtt att fora talan mot emittenten for att fa en betalningsdom kan i Forenta staterna inte begrin-
sas utan den aktuella obligationsinnehavarens samtycke i de situationer som omfattas av till-
lampningen av lagen Trust Indenture Act fran 1939.

Forenta staterna har skrivit under Haagkonventlonen om frusfee-arrangemang, men inte ge-
nomfort den. Diarmed erkdnner Forenta staterna inte frustee-arrangemangen i andra ldnder
med stod av Haagkonventionen i saken.

2.3.9 Luxemburg
I Luxemburg finns det inte ndgon separat lagstiftning om ombud.

Avsaknaden av separat lagstiftning kan anses vara féorvanande med beaktande av att i Luxem-
burg noteras av tradition synnerligen manga ocksa utlandska emittenters obligationslan. I stil-
let for en separat lagstiftning om ombud tillimpas pé emissioner den allménna lagen om han-
delsbolag (fr. Loi du 10 aouit 1915 concernant les sociétés commerciales) frén 1915 och upp-
dateringarna av den frén 1993 (fr. Loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier telle
qu’elle a été modifiée). Problemet med lagen &r att den inte ar speciellt detaljerad. Pa grund av
landets ringa storlek ar lagstiftningen ocksa i 6vrigt mycket niara Frankrikes och Belgiens lag-
stiftning och det finns inte just ndgon réttslitteratur eller rattsvetenskaplig forskning att tillga.
Vid en emittents insolvenssituation foretrdds borgenérerna av sérskilt utsedda advokater.

Luxemburg erkdnner frustee-arrangemangen i andra liander med stod av Haagkonventionen i
saken.

2.4 Nulige
2.4.1 Behovet av en lag om ombud for obligationsinnehavare

Konstruktionen med ombud kom in pa den finlindska marknaden for obligatonslan 2012 i och
med obligationsldn med sékerhet (Sato Oyj och Tornator Oyj) och ombudskonstruktionen har
senare anvints relativt konsekvent vid obligationslan med sékerhet och vid obligationslan med
villkor innehallande kovenanter om finansiering eller spérrkontoarrangemang. I finldindska ob-
ligationslan har emittenterna tillsvidare anvént sig av finldndska foretag som tillhandahaller
ombudstjanster.
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En fungerande ombudsmodell stoder for sin del utvecklingen av obligationsmarknaden i Fin-
land. En fungerande ombudsmodell kan med tanke pé utvecklingen av obligationsmarknaden i
Finland och dess verksamhet t.o.m. anses vara en vésentlig faktor om man vill utvidga mark-
naden och fordjupa den utanfor de i nuléiget etablerade emittent- och investerarparterna. Vid
de intervjuer med investerare som finansministeriet utférde sommaren 2013 framgick det att
sex svarande av tio hade bekantat sig ndrmare med verksamheten f6r ombuds- eller agentmo-
dellen redan tidigare. For fyra svarande var dessa verksamhetsmodeller daremot ganska
okdnda. Pa fragan om det vid emissioner av obligationslén i framtiden borde ingd ombud var
svaren mer samstimmiga. Atta av tio svarande ansdg att med tanke pa framtida emissioner av
obligationslan vore det bra att anlita ombud.

I Finland har diskussionen géllt huruvida ombudsmodellen kan inrdttas utifrén den géllande
lagstiftningen och avtalsfriheten mellan parter eller om en ombudsmodell bor inforas i finsk
lagstiftning pd samma sétt som i Danmark. Med stdd av utvdrderingspromemorian och re-
missvaren till den samt de synpunkter som framfordes i finansministeriets arbetsgrupp har en
snév speciallag som definierar bestimmelserna, befogenheterna och myndighetstillsynen for
ombudsmodellen men som inte ingriper i de géllande civilréttsliga normera forutom som
hogst vid situationer ndr ombuds verksamhetsforutsattningar pa normalniva uttryckligen be-
hover klarldggas, med tanke pé obligationsmarknaden i Finland och eventuellt &ven 6vrig kol-
lektiv kreditgivningsverksamhet ansetts vara en faktor som fraimjar verksamheten och tillvax-
ten.

2.4.2 Fordelar med ombudsmodellen

Under beredningsfasen for emissionen ingér i ombudets roll i allménhet sdkerstillande och
tolkning av att dokumentationen och villkoren for lanet eller vardepapperen dr fungerande.
Ombud har ocksé skyldighet att f6lja med hur lanevillkoren faller ut under lanets 16ptid, det ar
dock i det ndrmaste frdga om en passiv skyldighet, dvs. ombudet har inte annat &n i undantags-
fall skyldighet att aktivt borja ta fram uppgifter om emittentens verksamhet. Under obligat-
ionslanets livscykel kan ombudet ocksé ibland faststdlla en eventuell rantegrund, folja upp
eventuella dtaganden, t.ex. iakttagande av kovenanter samt forfoga Gver eventuella sdkerheter
och garantier. Om en emittent som fatt ekonomiska bekymmer vill foreslé &ndringar i villko-
ren for obligationslénet skots kommunikationen och administrationen av sammanslutningen
av obligationsinnehavare pé ett professionellt och samordnat sétt via ombudet. Nar ombuds-
konstruktionen anvinds fir inte en enskild obligationsinnehavare pad grund av de avtalsbe-
stimmelser som uttryckligen tagits in i villkoren for obligationslénet sjdlv vidta nigra som
helst atgérder mot emittenten for att t.ex. realisera sékerheten for obligationslénet eller driva in
avgifter som forfaller till betalning i enlighet med obligationslanehandlingarna.

Fordelarna med ombudsmodellen kommer av att emittenten kan kommunicera om sitt emitte-
rade obligationslén med endast en aktor. I stillet for att emittenten separat ska forsoka fa kon-
takt med en stor grupp anonyma och eventuellt forvaltarregistrerade obligationsinnehavare for
att fa till stand ett mote for obligationsinnehavarna kan emittenten enbart vinda sig till ett om-
bud som agerar for obligationsinnehavarnas del. Ocksé obligationsinnehavarnas tillgéng till
information om léget for sin investering, 6vervakning av réntebetalningar och kontakt med
emittenten underléttas nér de 1 stéllet for till emittenten bara kan vénda sig till sitt ombud.

Stillningen for ombud betonas i situationer nir emittenten har problem, eftersom det vid situ-
ationer med emittentens eventuella betalningsstdrningar ar viktigt att obligationsinnehavarna
fattar sina beslut om atgérder samstdmmigt och utifran rétt information. Mest centralt for obli-
gationsinnehavarna ar den emotsedda avkastningen pé investeringen och ddrmed kan en om-
organisering av emittentens verksamhet i manga fall vara vettigare 4n att ansdka om att emit-
tenten ska forséttas i konkurs. Obligationsinnehavarnas administrativa borda léttar eftersom
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ombudet som ombud for investerarna skoter indrivning av fordringar, realisering av sékerhet-
er, rittegdngar med emittenten som motpart och géldenirens insolvensforfaranden inklusive
emittentens konkurs- och foretagssaneringsforfaranden.

Ombudet agerar i enlighet med sitt uppdrag i1 samtliga obligationsinnehavares intresse och
strivar efter att fatta sina verksamhetsbeslut med stod av de majoritetsbeslut som goérs mojliga
pa grund av den klausul om kollektivt agerande som ofta ingar i obligationslanevillkoren. In-
vesterarna hors vid obligationsinnehavarnas méten diar man rostar om de atgirder som ska
vidtas. Efter detta utfér ombudet atgérderna med stod av det beslut som fattats av majoriteten
av obligationsinnehavarna. Ombudet har traditionellt ocksa haft rétt att sjdlvstéindigt fatta smé
och tekniska beslut for obligationsinnehavarnas del, sdvida man har avtalat pd detta sétt i obli-
gationslanevillkoren.

2.4.3 Exempel pa typiska ombudsuppdrag i Finland

Efter att Finlands Néringslivs modellvillkor offentliggjordes har foretagen (inklusive Large
Cap-foretagen) 1 allt storre omfattning anvént ombudskonstruktionen i sina obligationsldn
ocksa pa grund av att man dérefter har borjat krdva att obligationslanevillkoren ska innehélla
kovenanter om finansiering och andra begrinsande klausuler. Exempelvis Metsd Board Oyj
emitterade varen 2014 ett obligationslan utan sékerhet pa 225 miljoner euro. Obligationslénet
overtecknades tiofalt och forsdljningen av det kopplades till fornyandet av Metsd Board Oyj:s
syndikatldn. De medel man fick in anvéndes till att betala bolagets befintliga skulder. Av de
storsta borsbolagen i Finland har ombudskonstruktionen anvénts ocksé av bl.a. Ahlstrom Abp,
Technopolis Oyj, Outokumpu Oyj och Lemmink&inen Oyj.

Genom obligationsldn kan man ocksa finansiera foretagskop. Med t.ex. Solteq Oyj:s oblita-
gationslén 2015 finansierades foretagskopet av Descom Oy. Obligationslénet emitterades den
1 juli 2015 och det uppnédda beloppet 27 miljoner euro tickte kdpesumman for foretagskopet,
26 miljoner euro, i sin helhet. Genom att anvinda ombudskonstruktionen kunde foretagskopet
genomforas utan bryggfinansiering (eng. bridge loan) fran bankerna. Avbrytandet av obligat-
ionslénets sparrkonto var forenat med villkoret att foretagskopet genomfors och det forlades
till ikrafttradandedagen for foretagskopet (eng. closing).

Obligationsléan kan ha mycket varierande sékerhetsarrangemang och i ombudets uppgift kan
inga ratt att forfoga Over dessa sékerheter och garantier. I Orava Bostadsfond Abp:s obligat-
ionslan (2015) utnyttjas dynamisk sékerhet. Lanebeloppet dr 20 miljoner euro och sékerheten
utgdrs av aktier i bostadsaktiebolag. Sakerhetspoolen bestér av bostdder runt om i Finland vars
sammanlagda virde dr ca 70 miljoner euro. Ombudet befriar bostidderna fran sékerhetsbordan
genom en sérskild mekanism for godkénnande efter att de har sélts.

Marknadsplatsen First North pa Nasdaq Helsinki r inte lika vélutvecklad som motsvarande
marknadsplats i Sverige. Borsnoteringarna av bade aktier och obligationer har dock blivit all-
mannare. Ett exempel dr Taaleri Abp (tidigare Taaleritehdas Abp) som emitterade tva obligat-
ionslan (20 miljoner euro och 10 miljoner euro) 2014 samt Stl Nordic AB, var aktie inte ar
noterad, men det obligationslan p& 100 miljoner som bolaget emitterade 2014 4r noterat.

2.4.4 Den géllande ramlagstiftningen bor goras tydligare

Ombudets stillning inom ramlagstiftningen i1 Finland ter sig i ljuset av géllande marknads-
praxis atminstone till vissa delar som oklar. Ombudets stillning dr i hog grad beroende av av-
talsbestimmelserna i det avtal som ingés for ombudsforhéllandet eller agenturen, dvs. nér det
géller obligationslén i synnerhet lanevillkoren och i ndgon mén innehéllet i andra avtal som
ingér i obligationslanet (t.ex. teckningsforbindelsen) och vid syndikerad kreditgivning pa mot-
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svarande sitt innehéllet 1 kreditavtalet eller i ett avtal mellan borgenérerna. Trots detaljerade
avtalsbestimmelser kan ombudets mojligheter att agera for de aktorers del som ombudet foret-
rdder pd ménga punkter vara begridnsade och i friga om granserna for befogenheterna finns det
inte heller ndgon full visshet sett ur synvinkeln for den géllande lagstiftningen. Finanssyste-
mets funktion kan allmént taget inte heller grunda sig pa enbart avtalsbestimmelser och av-
talspraxis. Nuldget kan inte med tanke pa marknadsdeltagarna anses vara tillfredsstillande och
det skapar i sig inte sddan réttssdkerhet som behovs for att verksamheten och tillvdxten i syn-
nerhet pa den inhemska obligationsmarknaden inom sektorn for SMF-foretag kan frimjas med
beaktande av alla marknadsparters befogade forvantningar.

2.4.5 Ekonomisk motivering

I Finland &r foretagens obligationslanestock, antalet obligationslén och det totala eurobeloppet
for obligationslan emitterade i Finland betydligt mindre &n i Sverige och Norge. Detta kan tol-
kas sa att i Sverige och Norge &r SMF-foretagen en klart storre aktdrsgrupp pé obligations-
marknaden &n vad de dr i Finland. P& detta pekar uppgifter om att den proportionella andelen
for obligationslan emitterade p& den inhemska marknaden &r mindre i Finland &n i andra lén-
der, medan deras matematiska storlek i medeltal ar storre. Det dr naturligt att anta att hemma-
marknaden dr mer central for SMF-foretagen dn for stora foretag och att emissionsstorlekarna
for SMF-foretag &r mindre 4n for stora foretag.

Obligationsmarknaden i Finland har tillvéxtpotential i synnerhet som finansieringskanal for
mindre foretag. Genom att enbart jimfora storleken pé obligationsmarknaden i olika lédnder ar
det dock svart att bedoma tillvaxtpotentialens storlek. Manga bakgrundsfaktorer inverkar pa
skillnaderna mellan olika lander, sdsom landets foretagsstruktur och exportens roll i ekono-
min. Dessutom maéste finanssystemet granskas som en helhet. I Finland har bankerna en
mycket stor roll som finansidrer av SMF-foretag, vilket for sin del kan forklara obligations-
marknadens mindre roll som finansieringskanal for SMF-foretag i Finland jaimfort t.ex. med
Sverige.

I en idealsituation kunde effekterna av ombudsmodellen pa den finldndska obligationsmark-
naden jamforas med utvecklingen av obligationsmarknaden i ett sddant land dér lagstiftningen
om ombud for obligationsinnehavare har inforts, med utvecklingen av obligationsmarknaden i
andra ldnder av samma typ didr ombudsmodellen inte har institutionaliserats genom lagstift-
ningsatgirder. Tyvérr finns det inte ndgra lampliga ldnder att jamfora med i1 detta avseende. I
Danmark institutionaliserades ombudsmodellen genom den lag som trddde i kraft vid in-
gangen av 2014, vilket gor det mojligt att jamfora utvecklingen av obligationsmarknaden i
Danmark med Sverige och Finland. Tyvirr har det med tanke pa att gora en heltickande och
grundlig jamforelse gatt forhallandevis kort tid sedan lagen trddde i kraft i Danmark.

Resultaten av tillvixtutredningar tyder pa att vid granskning av tillvéxtforutsittningar pa lang
sikt och finansieringens betydelse ska man i utvecklade ldnder som Finland i stéllet for vid
finansieringsbeloppen fésta uppmérksamhet vid hur extern finansiering fordelas.

Tillgangen till finansiering for SMF-foretag verksamma i Finland har skérpts under de senaste
aren och i synnerhet tillvéxtforetagen och SMF-foretagen har upplevt att de inte f&r marknads-
finansiering pa tillrdckligt formanliga villkor. Enligt SMF-foretagsbarometern varen 2016 ar
finansieringsbehovet for finlandska tillvaxtforetag storre dn for andra SMF-foretag. Tillvaxtfo-
retagen ansdker om finansiering i synnerhet i1 fraga om driftskapital, utveckling och internat-
ionalisering. De skérpta villkoren for bankfinansiering och behovet av att 6ka det egna kapi-
talet dr problem for tillvéxtforetagen. Enligt barometern upplever en dryg fjdrdedel av tillvéxt-
foretagen och cirka 17 procent av SMF-foretagen att den déliga tillgdngen pa finansiering for-
svarar genomforandet av projekt.
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Enligt Finlands Banks finansieringsenkdt 2015 hade mikroforetag och smé foretag vanligen
mer finansieringsproblem &n storre foretag. Skillnaderna mellan foretagsstorleksklasserna
okade med frekvensen av finansieringsproblem, finansieringsproblemen for medelstora och
stora foretag underlittades klart mer &n motsvarande problem for smé foretag. Enligt resulta-
ten av ECB:s enkéter har finansieringssituationen for SMF-foretag i Finland dock forblivit re-
lativt god jaimfort med andra EU-medlemsstater.

Ibruktagandet av ombudsmodellen kan bedomas ha en stor betydelse for foretagen genom att
den gor det mojligt att béttre &n i dagsliget utnyttja en ny finansieringskanal som &r oberoende
av bankerna. Det &r inte frdga om att den obligationslénebaserade finansieringen avsevirt
skulle 6ka omfattningen av den finansiering som foretagen kan fa, déremot skapar ombuds-
modellen forutsattningar for ett mangsidigare utbud av finansieringskéllor och intrddet av nya
investeringsaktdrer med annorlunda avkastningsmal.

Enligt de investerarenkéter som finansministeriet utférde sommaren 2013 anser de institution-
ella investerarna att det &r mycket viktigt att det skapas en klar och forutsdgbar ombudsmodell
for att obligationsmarknadens funktion ska forbéttras. Hur man lyckas med att gora finansie-
ringen mangsidigare hénger i1 praktiken i hog grad ihop med att spelreglerna for den obligat-
ionsbaserade finansieringen &r tydliga. I detta sammanhang har en lagstiftningsmassigt sett
forutsdgbar ombudsmodell en avgérande roll.

Mangsidigare finansieringskéllor &n 1 dagsldget avldgsnar ett potentiellt hinder for foretagens
tillvixt och utveckling samt forbéttring av sysselsittningen. Denna omsténdighet kan ha bety-
delse ocksa genom att den pa lang sikt for sin del kan medverka till att rollen for finansiering
pa marknadsvillkor véxer pa bekostnad av direkta stod till foretag och extern foretagsfinansie-
ring.

Sysselséttningen i Finland dr kraftigt koncentrerad till stora foretag. De 130 storsta foretagen
sysselsitter lika mycket som 300 000 av de minsta foretagen. Vid granskning av sysselsétt-
ningens nettotillvixt ser man déremot att SMF-foretagen och tillvéxtforetagen har en viktig
roll. Under de senaste aren har andelen tillvaxtforetag av foretagsbestandet i Finland varit ca
fem procent. De har svarat for néstan hélften av den 6kade sysselsittningen under perioden
2006—2009. En eventuell dkning av obligationsfinansieringen som alternativ till bankfinan-
siering fokuserar alltsd pa en foretagsgrupp som har en viktig position med tanke pa 6kad
sysselsittning i Finland.

I princip drar alla parter pa obligationsmarknaden nytta av en fungerande ombudsmodell. En
fungerande och forutsdgbar ombudsmodell minskar transaktionskostnaderna, forbéttrar in-
formationen fran emittenten till obligationsinnehavarna och om léget for deras investering
samt forsnabbar beslutsfattandet i friga om viktiga beslut i emittentens eventuella problemsi-
tuationer. Detta 0kar sannolikt ocksé utléndska investerares intresse for den finléndska obli-
gationsmarknaden. Ocksé andra finldndska aktorer dn professionella investerare kan antas in-
vestera mer dn for ndrvarande ocksaé i1 foretagens obligationsléan.

Beddmningen ér att ombudsmodellen forbéttrar verksamheten pé obligationsmarknaden i Fin-
land och hjélper for sin del till att 6ka antalet kéllor for extern finansiering som ér tillgdngliga
for SMF-foretag. Detta underléttar foretagens problem med tillgédngen till finansiering och gor
det vidare mgjligt att genomfora projekt som beddmts som 16nsamma men som utan extern
finansiering eventuellt forfaller. Det som konstaterats ovan innebér dnda inte att obligations-
marknaden skulle vara 1dmplig som finansieringskélla for alla foretag. For den storsta delen av
SMF-foretagen ér bankfinansiering ocksé framover den viktigaste finansieringskanalen.
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Forbéttrad tillgang till externa finansieringskéllor och stdd for nya finansieringskanaler frim-
jar foretagens tillvixtmojligheter och ddrmed har de en positiv effekt pa sysselsittningen,
skatteinkomsterna och balansen inom den offentliga ekonomin. Obligationsmarknaden i Fin-
land &r till sin storlek fortfarande forhédllandevis liten jaimfort med t.ex. Norge och Sverige.
Obligationsmarknaden i1 Finland har alltsd mdjlighet att vixa och utvidgas nér verksamhets-
omgivningen och spelreglerna ger mojlighet till detta. For detta talar ocksé nationella atgirder
med syfte att gora det géllande rattsldget sa klart som mojligt och darmed locka utlandska in-
vesterare till den finldndska marknaden.

2.4.6 Ur synvinkeln for internationell konkurrens

Internationella ateruppbyggnads- och utvecklingsbanken, Virldsbanken (/nternational Bank
for Reconstruction and Development, IBRD) har fran och med 2003 publicerat rapporten Do-
ing Business, som har fatt stillning som Vérldsbankens arliga flaggskeppspublikation. Rap-
porten &r standardiserad s att den géller frAgor om grundande av smé, lokaldgda industrifore-
tag (eng. start-up) och deras verksamhet. Aven om rapporten inte omfattar finanssystemet och
finansmarknadsfrégor, dr analysen viktig ur finansmarknadens perspektiv, bl.a. for att problem
i anknytning till den finansiella omgivningen for SMF-foretag och deras introduktion pa bor-
sen behandlas. I en global jamforelse kulminerar iakttagelserna i fragan om forutsittningarna
for att grunda foretag. Ju lattare det ar att inleda foretagsverksamhet, desto mindre ar den inof-
ficiella ekonomin i det aktuella landet, men effekterna pé produktiviteten och sysselséttningen
samtidigt storre. Finlands placering i en internationell jamforelse antyder att det vore viktigt
att utveckla finansieringen av SMF-foretag.

Global Entrepreneurship Monitor (nedan GEM-undersékningen) dr en undersdokning som om-
fattar entreprendrskap och sirskilt entreprendriell aktivitet i 60 lander. For Finlands andel av
GEM-undersokningen intervjuas érligen 2 000 personer i yrkesverksam alder och 40 experter
pa entreprendrskap. Rapporten ger pé basis av undersokningen 2014 redskap for att forsta ent-
reprendrskap, och rapportens indikatorer gor det mojligt att tolka de viktigaste skillnaderna
mellan exempelvis foretagare i Finland och foretagare i Sverige. Det &r virt att notera att
skillnaderna stillvis dr avseviarda mellan de bada landerna och i regel till Sveriges fordel.

Enligt GEM-undersdkningen syns entreprendrskap mer i medierna i Finland och framgangs-
rika foretagare har hogre status, samtidigt som finldndare oftare &n i vad man gor i Sverige
kénner ndgon som &r pa vég att bli foretagare personligen. Global Entrepreneurship Develop-
ment Institute (GEDI) publicerar arligen sitt GEI-index, som dr en motsvarighet till GEM-
undersokningen. Enligt indexet far det kulturella stodet for entreprendrskap i Finland hogsta
mojliga podng och ar etta bland de nordiska ldnderna. Att doma av GEM-undersokningen och
GEl-index ér det inte de kulturella skillnaderna mellan Finland och Sverige som ligger bakom
skillnaderna, utan det ar frdga om faktiska hinder for foretagstillvéxt. Finland bor vidta atgér-
der for att undanrdja hindren for att starta foretag och for att bedriva tillvixtforetagsamhet
samt for att skapa forutsattningar for effektiv verksamhet pa finansmarknaden.

Finlands déliga placering i jimforelse med andra innovationsdrivna lander understryker vikten
av att utveckla finansieringen for SMF-foretag. Ett medel for att diversifiera finansieringen for
dessa foretag och gora den mera lattillgénglig for nya investerare &r att utveckla obligations-
marknaden.

2.4.7 Omsténdigheter som bor beaktas vid regleringen och bedémningen
Ombudsmodellens fallspecifika flexibilitet och marknadsdeltagarnas mdjlighet att sjélvstén-

digt utveckla en fungerande marknadspraxis fér trots speciallagstiftningen inte bli alltfor li-
dande, eftersom risken annars dr att man inte fér till stdnd en obligationsmarknad som funge-
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rar bittre d4n den nuvarande och framfor allt pd marknadens villkor, i synnerhet for SMF-
foretag eller till stod for utvecklingen av dem i enlighet med malet i statsminister Juha Sipilés
regeringsprogram. I propositionen har uttryckligen beaktats bl.a. frigan om ombudets exklu-
siva ritt att verka som ombud for de aktérer som ombudet foretrdder vid indrivning av ford-
ringar, realisering av sdkerheter, rittegangar och gildendrens insolvensforfaranden inklusive
emittentens konkursforfarande och foretagssaneringsforfarande. Det ar viktigt med tanke pa
arrangemangets funktion att ombudet kan utses till ombud for obligationsinnehavarna pa ett
sétt som ar bindande for bade obligationsinnehavarna och for deras borgenérer, sa att inte ob-
ligationsinnehavarna vid en eventuell problemsituation for emittenten kan fora separat talan
eller vidta uppsédgningsatgédrder gentemot emittenten (eng. no action clause) eller utan grund
16sgora sig frén ombudsarrangemanget Manga av dessa for ombudsmodellens funktion vik-
tiga faktorer kan med tanke pa rattssakerheten genomforas bristfalligt inom ramen for den gil-
lande lagstiftningen, vilket motiverar propositionens effekt som frimjande av obligations-
marknadens funktion.

2.4.8 Tillampningsomréadet for ombudsmodellen

I propositionen om ombud for obligationsinnehavare har fokus inte enbart varit pa den obli-
gationsmarknad som inréttats som stod for SMF-foretagens tillgang till finansiering, utan sam-
tidigt har ocksa behandlats andra i finsk lagstiftning hittills oreglerade och oldsta osdkerhets-
fragor i anknytning till kollektiv kreditgivning med sékerhet. Exempelvis har syftet varit att
samtidigt 10sa frAgan om stédllningen for den sékerhetsagent som anvinds vid syndikerad kre-
ditgivning och eventuella mangtydigheter i anknytning till detta pd samma sédtt som man
gjorde i Danmark genom den lagstiftning som trddde i kraft vid ingdngen av 2014. Avsikten
har varit att inte ingripa i den fungerande marknadspraxisen mer dn vad som ansetts nodvén-
digt for att klargora bindande verkan och oaterkallelighet i friga om sékerhetsagenters rattig-
heter i egenskap av sdkerhetsinnehavare bl.a. i kollektiva finansieringsarrangemang med sé-
kerhet.

Tillampningsomradet for propositionen har dryftats pa ett tickande sétt och det har ansetts
som nodvandigt att utarbeta en tickande proposition om ombudsmodellen som pa ett omfat-
tande sdtt betjanar olika investeringssammanslutningar. Darfor har man stannat vid att det som
foreskrivs om obligationslédn och andelar av obligationslén, dvs. obligationer, ocksé tillimpas
pa sddana virdepapper som i huvudsak kan betraktas som skuldinstrument, om inte nigot an-
nat har 6verenskommits i ett ombudsavtal. I praktiken gor bestimmelsen det mojligt att genom
analog tolkning utvidga lagens tillimpningsomrade ocksé till andra sddana finansieringsin-
strument, som 1 huvudsak kan betraktas som skuldinstrument, dn obligationslan.

Genom detta bereder man sig pa att i framtiden utnyttja ombudskonstruktionen vid sddana in-
novativa finansieringsarrangemang som antagligen blir allt vanligare och mer anvénda én {or
nérvarande och som grundar sig pa finansteknologi (eng. fintech), sdsom grasrotsfinansiering.
I propositionen har dessutom fasts uppmarksamhet vid stdllningen for investerare, i synnerhet
med tanke pa att ombudsmodellen i framtiden ar av betydelse forutom for professionella inve-
sterare ocksa for icke-professionella investerare. Som stdd for detta har i propositionen ombud
stéllts under Finansinspektionens tillsyn genom att géra ombuden till aktdrer med registre-
ringsskyldighet hos Finansinspektionen.

3 MALSATTNING OCH DE VIKTIGASTE FORSLAGEN
3.1 Malsittning

Det foreslés att innehallet i den lagstiftning som styr verksamheten f6r ombud for obligations-
innehavare utformas utifran en sndv ramlag, genom vilken man inte i frdgor som marknadsdel-
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tagarna i enlighet med géillande marknadspraxis pa ett effektivt sétt kan ordna inom omradet
for avtalsfriheten ingriper mer dn vad som dr nddvéndigt for att avldgsna de osdkerhetsfaktorer
som till vissa delar 4r till men for réttssdkerheten och som kommit fram i bedémningsprome-
morian, remissvaren och synpunkterna i arbetsgruppen. Genom propositionen skapas dédrmed
inget behov for marknadsdeltagarna att dndra villkoren for befintliga obligationslén eller andra
avtal som anknyter till dem, utan propositionen gor alltjimt den fallspecifika flexibiliteten
mojlig liksom marknadsdeltagarnas majlighet att sjalvstdndigt utveckla marknadspraxis.

En ny lag om ombud for obligationsinnehavare behover stiftas, eftersom man kan konstatera
att ombudsverksamheten for nérvarande, ndrmast i miljon i anknytning till obligationsvillkor
och vissa andra motsvarande villkor, &r forbunden med réttslig osdkerhet. I synnerhet har det
konstaterats behov av att foreskriva om ombuds handlingsbehdrighet och handlingsforutsatt-
ningar samt ombudsférhallandets varaktighet. Det har ocksa konstaterats rattsliga osdkerhets-
faktorer i ombuds verksamhet i forhéllande till tredje man utanfor ombudsforhéllandet, i syn-
nerhet i frdga om &tgérder som vidtagits i ombudsforhéllandet nér de ses ur synvinkeln for gil-
tigheten gentemot utomstéende. Otydligheterna i lagstiftningen ha konstaterats medféra osé-
kerhet for marknadsdeltagarna och dérmed stora utvecklingen av den inhemska obligations-
marknaden. Det foreslas i1 prepositionen att dessa otydligheter i lagstiftningen korrigeras ge-
nom att en speciallag om ombud for obligationsinnehavare stiftas.

Foretagsfinansieringen i Finland &r fortfarande mycket koncentrerad till bankerna och kéllorna
till utomstéende finansiering har inte pd nagot betydande sitt blivit méngsidigare under de
senaste dren. Andrahandsmarknaden for nordiska obligationslén har avtagit i London p& grund
av den stabilitetsreglering for bankerna som stramade &t forutséttningarna for marknadsgaran-
ter. For att frdmja den inhemska obligationsmarknadens konkurrenskraft i synnerhet med
tanke pd SMF-foretagen ar det viktigt att skapa och stodja alternativa finansieringskanaler som
kompletterar de som redan finns. Genom frdmjande av obligationsmarknaden fér SMF-foretag
kan man till den delen 6ka urvalet av de traditionella finansieringskéllorna i Finland. Genom
att forbittra ombudsmodellens réttssékerhet och utveckla obligationsmarknaden kan den in-
hemska obligationsmarknadens attraktion dkas ocksa for institutionella utléindska investerare
och via detta Okas antalet investerare och kapitalet pa den inhemska finansmarknaden.

Ett tydligt réttsldge i Finland stoder den finléndska obligationsmarknaden, utvecklingen av
den och finldndska foretags kapitalanskaffning. En sddan utveckling har bedomts frdmja emit-
teringen av obligationslan i Finland, vilket skulle var till nytta for bdde finansbranschen som
helhet och i synnerhet for de finlindska SMF-foretagen. Méangsidigare finansieringskanaler
for SMF-foretag anses for sin del stddja foretagens utveckling och vidare uppkomsten av nya
arbetsplatser 1 Finland. Genom att utveckla finansieringskanalerna och stédja verksamhetsfor-
utsdttningarna for obligationsmarknaden Gppnas nya investeringsmojligheter ocksa for fin-
landska investerare.

I propositionen har fokus legat pé att frimja konkurrenskraften for den finldndska obligat-
ionsmarknaden, gora finanssystemet méangsidigare och att nationellt frimja och stédja obligat-
ionsmarknaden. Malet dr en lagstiftning som tryggar en konkurrenskraftig verksamhetsmiljo
bade for finldndska och utldndska aktorer och darigenom ett sa brett utbud som méjligt i Fin-
land av vil konkurrensutsatta tjdnster och produkter. P4 vérdepappersmarknadens effektivitet
som helhet inverkar konkurrensen p& marknaden och infrastrukturens effektivitet. En effekti-
visering av verksamheten pa vardepappersmarknaden forbattrar tillgdngen till kapital for de
finldndska foretagen samt ocksé finldndarnas investeringsmojligheter. Den nationella lagstift-
ningen ska stddja denna utveckling pa sa sitt att dndringskostnaderna blir s& sma som mojligt
och den nytta som &r mojlig att nd genom éndringen uppnads i ett sé tidigt skede som mdjligt.
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Som motvikt till marknadsattraktion och konkurrenskraft ska lagstiftningen om vérdepap-
persmarknaden ocksa sdkerstilla ett investerarskydd pa tillrackligt hog niva. Vid beredningen
av propositionen har nagra betydande hal i investerarskyddet inte upptéckts i den géllande lag-
stiftningen. Ménga av de &ndringar som fOreslds i propositionen forbéttrar dock investerar-
skyddet och oOkar rittssdkerheten. Sérskild uppmérksamhet har fésts vid mdjligheten att oka
smainvesterarnas deltagande pé obligationsmarknaden.

Ombudens verksamhet ska ses som del av obligationsmarknaden som helhet, tills vidare for-
héllandevis sméskalig, men som en institution med stor tillvéxtpotential och med syfte att ef-
fektivisera marknaden. For att stirka ombudsverksamheten och i ett vidare begrepp konkur-
renskraften pd obligationsmarknaden har strdvan varit att ta in tillrdckligt heltdckande be-
stimmelser med avseende pé investerarskyddet. Ockséa det faktum att de néringsidkare som
utovar ombudsverksamhet i Finland &r sma jamfort med andra etablerade aktorer pa obligat-
ionsmarknaden, att ombuden tills vidare har en forhallandevis liten roll pa obligationsmark-
naden och deras administrativa resurser i regel dr knappa samt att branschens forhallandevis
ringa marknadsandel pé obligationsmarknaden av andelen pengar som samlas in eller formed-
las pa finansmarknaden talar f6r en anvindarvénlig lagteknik som minimerar kostnaderna for
efterlevnaden av bestimmelserna (eng. compliance cost).

Syftet dr dessutom att den affarsverksamhet som ombuden utdvar ska bli en etablerad och re-
glerad verksamhets- och niringsform pa finansmarknaden. Med hjélp av de bestimmelser om
investerarskydd som bedéms som tillrdckliga och de paféljder som ska sékerstilla iakttagan-
det av dem forsoker man gora verksamheten pa marknaden sa transparent och forutséigbar som
mojligt samtidigt som investerarnas befogade forvintningar beaktas. Att definitionen av om-
bud och andra centrala definitioner i sammanhanget lyfts upp pa lagniva kan anses ge allmén-
heten en tydligare uppfattning om ombudsverksamheten som en del av den verksamhet som
bedrivs pé obligationsmarknaden.

3.2 Alternativ for det lagtekniska genomforandet

Det finns inte ndgon géllande, separat EU-lagstiftning om ombud fér obligationsinnehavare
och medlemsstaterna har darfor stor rorelsefrihet nar det géller att utveckla den nationella lag-
stiftningen inom de grénser som géllande réttsakter om finansmarknaden sétter.

I propositionen har man bland de bland tillgéngliga alternativen och med tanke pé strukturen
och innehéllet i bestimmelserna om ombud for obligationsinnehavare valt ut de som bast
framjar en 6kning av finansmarknadens konkurrenskraft i Finland och som bést uppfyller mal-
sittningarna i regeringsprogrammet. Initiativet till att forsoka minska den administrativa bor-
dan f6r ombud for obligationsinnehavare togs av Jyrki Katainens regering vid halvtidsoversy-
nen den 28 februari 2013 genom beslutet att forbinda sig att undvika att 6ka kostnaderna eller
regleringsbordan for industrin under resten av regeringsperioden. Motsvarande skrivningar
ingick ocksa i minimiregeringsprogrammet for statsminister Alexander Stubbs regering 2014
och i regeringsprogrammet for statsminister Juha Sipilds regering 2015.

Med stdd av de resultat som kom fram i bedomningspromemorian och remissrundan som ord-
nades utifrdn den samt i arbetet for den grupp som beredde propositionen anses speciallagen
om ombud for obligationsinnehavare som viktig, eftersom en tydlig reglering av verksamhets-
faltet for ombud forutsitter behov av att uttryckligen for ombudens del precisera savél vissa
civilrittsliga bestimmelser som att beakta ombudens stédllning i den néringspolitiska gransk-
ningen.

Man har strivat att beakta dessa synpunkter i speciallagen om ombud for obligationsinneha-
vare ddr det centrala utover att i lagstiftningen tydliggora utseende av ombud och ombudsavta-
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lets bindande verkan samt rattigheter och skyldigheter till f6ljd av ombudsavtal dessutom &r
att foreskriva om ombuds informationsskyldighet, aterkallande och hdvning av ett ombuds re-
presentationsritt samt om byte av ombud och ombudets avgang uttryckligen med tanke pa att
forbéttra investerarskyddet.

Ritten att verka som ombud for obligationsinnehavare knyts i propositionen till registrering
hos Finansinspektionen. Undantaget fran registreringsskyldigheten géller endast nagra fa situ-
ationer nér det offentliggdrs eller avsikten &r att offentliggora ett sddant prospekt som avses i
3—>5 kap. i véardepappersmarknadslagen eller nér det for obligationslanet har gjorts eller gors
en ansokan om att det ska tas upp till handel i Finland pé en s&dan reglerad marknad eller en
multilateral handelsplattform som avses i 2 kap. i virdepappersmarknadslagen. Registrerings-
skyldigheten géller inte Finansinspektionen eller kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag,
vérdepappersforetag, forvaltare av alternativa investeringsfonder eller nagot annat foretag for
finansiella tjénster som beviljats auktorisation av en motsvarande tillsynsmyndighet i en stat
inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (nedan EES-staf) eller i en stat inom Organi-
sationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (nedan OECD-stat) eller négot annan part
som tillhandahéller finansiella tjénster och som é&r foremal for en sadan tillsynsmyndighets
motsvarande tillsyn nér dessa verkar som ombud i Finland. Registreringsskyldigheten géller
inte heller sddana néringsidkare som éar etablerade i en annan EES-stat eller OECD-stat och
som endast tillfélligt 4r verksam som ombud i Finland, eller sddana niringsidkare som utsetts
till ombud 1 ett obligationslan som emitteras av ett finldndskt foretag i en annan EES-stat eller
ett tredjeland. I 6vrigt ska en nédringsidkare som onskar bli ombud for obligationsinnehavare
uppfylla de villkor for registrering som noggrant definieras i propositionen. Samtidigt skapas
ett anvindbart alternativ for aktorerna i branschen, eller de néringsidkare som &vervéger
marknadsintrade, for att utova affarsverksamhet som ombud pé obligationsmarknaden som ak-
torer som omfattas av reglering i enlighet med proportionalitetsprincipen

De viktigaste kontaktytorna till ovrlg nationell lagstiftning &r sammanlagt sju i propositionen.
I propositionen foreslas att ombud &tminstone ska ha ritt att for obligationsinnehavarnas del
eller 1 deras namn samt for samtliga de obligationsinnehavares rdkning som ombudet foretra-
der atminstone vicka talan mot emittenten eller en tredje man i drenden som giller obligat-
ionslanet och fora talan i riattegdngar om obligationslanet utan sérskilt bemyndigande av obli-
gationsinnehavarna, ansdka om att emittenten ska forséttas i konkurs i enlighet med konkurs-
lagen samt foretrdda obligationsinnehavarna och fora deras talan och anvénda alla obligations-
innehavares rostetal vid en emittents konkurs utan sirskilt bemyndigande av obligationsinne-
havarna; ansdka om att emittenten ska inleda ett saneringsforfarande i enlighet med lagen om
foretagssanering, nidgot annat lampligt inhemskt eller utlindskt insolvensforfarande eller ett
myndighetsforfarande med motsvarande verkningar; fororda emittentens ansdkan om inle-
dande av saneringsforfarande samt foretrdda obligationsinnehavarna och fora talan samt an-
vinda alla obligationsinnehavares rostetal vid de ndmnda insolvensforfarandena; forvara sa-
kerheter som har stéllts for obligationslénet, realisera dem och annars i réttsligt hdnseende for-
foga 6ver dem; i drenden som géller en dndring av en emittents foretagsstruktur och foretags-
form handla pé ett sétt som dr bindande for de obligationsinnehavare som ombudet foretrader
samt ta emot meddelanden for obligationsinnehavarnas del i de fall som avses ovan.

I propositionen foreslés dessutom att bestimmelserna om obligationslédn och delar av obligat-
ionslan, dvs. obligationer, ocksd som sadana tlllampas pa sddan lanebaserad grésrotsfinansie-
ring som avses i1 lagen om grisrotsfinansiering och pa andra saddana vardepapper, som i hu-
vudsak kan betraktas som skuldinstrument, om inte ndgot annat har dverenskommits i ett om-
budsavtal. Det har inte ansetts behdvligt att ta in definitioner av obligationslan och obligation i
lagen p& grund av att innehallet i dem ar si allmént ként, utan saken ldmnas forhallandevis
Oppen sa att lagens tillimpningsomréde i s stor utstrickning som mojligt tiacker olika slag av
omsittningsbara och dverforbara skuldinstrument. Till denna del hidnvisas det i propositionen
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till lagen om skuldebrev och viardepappersmarknadslagen. Vardepapper kan med tanke pé de-
ras innehall och de réttigheter de medfor skraddarsys pa manga olika sétt. Alla vardepapper ar
inte sddana vérdepapper som avses i virdepappersmarknadslagen t.ex. pa grund av att de med
stod av lag eller en avtalsbestimmelse inte dr omséttnings- eller dverforbara och pé grund av
detta inte omfattas av tillimpningsomradet for vardepappersmarknadslagen eller lagen om in-
vesteringstjanster (747/2012) samt av begreppet obligationslan och obligation i enlighet med
denna lag. I propositionen foreslas det att lagens analoga tillimpning pa investeringsobjekt
som inte dr sddana vardepapper som avses i1 vardepapperslagen ska vara mdjlig under forut-
sdttning att det &r fraga om finansiella instrument som i huvudsak kan jimstéllas med skuldin-
strument. Detta innebdr dock att investeringsobjekt i form av egetkapitalinstrument, t.ex. ak-
tier 1 aktiebolag, entydigt inte omfattas av lagens tillimpningsomréde. Det foreslas att lagen
inte heller ska tillimpas pa syndikerade eller bilaterala 1an med undantag av det som fore-
skrivs i lagens 5 kap. om anvindning av en sdkerhetsagent i kollektiva finansieringsarrange-
mang med sékerhet.

33 De viktigaste sakkomplexen som bor beaktas i propositionen
3.3.1 Ombudskonstruktionen och ombuds verksamhetsmdjligheter i brytningsskedet
Allmdint

Trots att ombudens roll for nédrvarande i stor utstrackning &dr etablerad och innehaller bl.a.
dokumentation och sdkerstillande av att lanets eller vardepapperets villkor fungerar och tolk-
ning av dem i beredningsskedet for ett obligationslén samt en forhéllandevis passiv dvervak-
ning av att lanevillkoren genomfoérs under obligationslanets 16ptid, bedoms det att ombud i
framtiden kan utnyttjas ocksé i mycket storre utstrdckning &n i1 dagsldget. Redan i den géllande
marknadspraxisen finns det tecken pé en okning av verksamhetmojligheterna for ombud, dé
ombud av olika orsaker anknyts till nya typer av finansieringsarrangemang som avviker fran
den gamla verksamhetsmiljon.

Kommunerna, social- och hdlsovardsomradena och foretagen som dgs av dem

Det finlindska Kommunfinans Abp som dgs av kommunerna och staten beviljar krediter till
finldndska kommuner och foretag som 4gs av kommunerna. Kreditstocken inom kommunsek-
torn i Finland &r 6ver 12 miljarder euro. Kommunfinans Abp dr kommunernas absolut viktig-
aste finansidr och Kommunfinans Abp:s andel av kommunernas och samkommunernas nyaste
krediter &r ca 80 procent. Kommunfinans Abp skaffar de medel som de l1&nar ut till den kom-
munala sektorn i huvudsak pa den internationella kapitalmarknaden runtom i vérlden. Den
formanliga prisnivan for bolagets utlaning grundar sig pé kreditvérdighetsklassificeringen for
bolagets langvariga medelsanskaffning, som dr samma som for finska staten, dvs. for kredit-
vérderingsinstitutet Moody’s Aaa och for Standard & Poor AA+. Detta ar ett skl till att det
vid kommuneras obligationslan i Finland inte anvinds ombudskonstruktioner trots att kom-
munernas direkta obligationslan har okat i antal. I Norge ddremot anvénder alla kommuner,
normalt ocksa alla andra emittenter, ombud i sina obligationsl&n. De sjilvstyrande omraden
som planeras i enlighet med lagen om ordnande av social- och hilsovérd och deras foretag ar
ocksd potentiella emittenter av ombudsbaserade obligationslan. Exempelvis har Abo stad
2012—2014 i Finland emitterat fyra obligationslén som administreras av ombud (3 x 50 mil-
joner euro och 20 miljoner euro) dir ombudet bl.a. meddelar rantegrunden for den rorliga rén-
tan.
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Direkt upplaning (direct lending) och administrativa agenter (facility agent)

En administrativ agent (pd svenska anvénds i allménhet det engelska facility agent) utses i
allménhet av kreditgivarna och agerar som foretréddare for dem i enlighet med laneavtalet. Den
administrativa agentens uppgift ar att skota alla administrativa fragor i anknytning till 1anet.
En anmaérkningsvard del av de administrativa uppgifterna ar att underldtta den fortgaende
kommunikationen mellan kreditgivare och kredittagare. Som administrativ agent foretrader ett
ombud inte investerarnas lagliga rattigheter, som ett ombud i ett obligationslan gor, utan rollen
for en administrativ agent &r till sin karaktér endast mekanisk och administrativ.

Som administrativ agent anvidnder ombudet sig av alla de réttigheter och bemyndiganden samt
den provningsritt som avtalats i ldneavtalet, liksom av alla andra tillfélliga rittigheter och be-
myndiganden samt tillféllig provningsritt. Typiska uppgifter for en administrativ agent &r att

- utan drojsmal vidarebefordra uppgifter och information till parterna, t.ex. berékning av réin-
tan och regelbunden rapportering,

- utan dréjsmal informera parterna efter att ett meddelande kommit in,
- utan drdjsmal informera parterna efter att han eller hon fétt vetskap om betalningsstdrningar,

- kontrollera att de handlingar som han eller hon vidarebefordrar &r korrekta, felfria eller full-
stindiga, om detta definierats i avtalet,

- uppdatera register och kontaktinformation till parterna, och

- atgérder i samband med frisldppande och verkstillighet av sakerheter i enlighet med anvis-
ningar.

Multilaterala bankldan (bilaterala bankldn, klubbldan, syndikatldn)

En syndikerad eller multilateral kredit beviljas av flera finansiérer tillsammans i enlighet med
en enda gemensam dokumentation. Med hjélp av en sddan kredit &r det mojligt att pé enhetliga
villkor samtidigt skaffa finansiering frén flera finansidrer. Administrationen av kredit, t.ex. ut-
tag, aterbetalning och rapportering, skots av en agent som valts gemensamt av finansidrerna.
Vid syndikerade krediter anvinds alltsd ombudskonstruktioner av likande karaktir som vid
obligationslan, men dock sé att ombudet i allménhet dr en av (syndikat)bankerna. Det ar ocksa
mdjligt att ett syndikerat 1&n och ett obligationsldn delar samma sdkerhet, och d& behdvs det
ett ombud att forfoga over sdkerheterna for varje kreditgivarkollektivs gemensamma rékning. I
Norge ér det ganska vanligt att kreditgivarna anvénder sig av ett utomstdende ombud bl.a. for
administrativa roller ocksé i multilaterala lan.

Investerarsammanslutningars ombudstjénster i form av aktie- och kommanditbolag

Kapitalfonder kan ocksé emittera obligationslan genom att anvédnda sig av ombudskonstrukt-
ionen. Fondens enda verksamhetsomréde &r i allménhet att 4ga aktierna i ett eller flera aktie-
bolag, som bedriver en viss sorts verksamhet, t.ex. skogsskotsel, vindkraft eller fastighetsinve-
stering. Inkdpet av bolagens aktier finansieras genom ett obligationslan. Ombudets roll &r i
hog grad liknande som i vanliga obligationslan, dvs. ombudet ar foretriddare for investerarna i
samtliga fragor som géller lanet, lanevillkoren och sdkerheten. Som foretagsform véljs ofta
kommanditbolag. Exempelvis ér syftet for Taaleri Abp:s (tidigare Taaleritehdas Abp) kapital-
fond Tuulitehdas att direkt eller indirekt investera i vinkraftprojekt i Finland. Den har 14tit
bygga en ansenlig del av vindkraften i Finland (under de f6ljande dren 100 MW). Kapitalfon-
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dens investeringskapacitet dr for ndrvarande 150 miljoner euro och 6ver 200 investerare del-
tar. Investerarnas intressen overvakas av ett ombud.

Unitranche

Unitranche-kreditgivning innehéaller endast en l&nerat som kombinerar senior- och juniorlén
till ett enda skuldinstrument. Unitranche-kreditgivning har i allménhet anvénts for att finansi-
era skuldfinansierade foretagskop (LBO, eng. leveraged buyout). Kredittagaren betalar endast
en réanta till en enda kreditgivare och rintenivén ligger i allménhet ndgonstans mellan réntan
for senior- och juniorlanet. Unitranche-krediten skapades for att forenkla skuldstrukturen och
forsnabba kdpprocessen. I skuldinstrument av denna typ dr det mdjligt att anvéinda ombuds-
konstruktionen. Det arrangemang pa 300 miljoner euro med Pausa Capital s.a.r.l. som Euro-
loan Consumer Finance Oyj offentliggjorde den 26 oktober 2015 har formen av unitranche.

Grdsrotsfinansiering

I Finland &r Invesdor Ab ledande i friga om tjénster inom aktie- och l&nebaserad grasrotsfi-
nansiering. Fran och med bolagets grundande hade det vid ingdngen av 2017 via den tjanst
som Invesdor Ab tillhandahaller investerats ca 26,2 miljoner euro i tillvaxtforetag. I obligat-
ionslan dér investeringarna har samlats in genom grésrotsfinansiering anvénds inte ombuds-
konstruktionen. Orsaken till detta &r obligationslanens ringa storlek. Exempelvis dr minimima-
let for ICON Fastighetsfonder Ab:s obligationslan endast 250 000 euro, vilket jamf{ort med
normala emissioner av obligationslan &r mycket litet.

Escrow-tjdnster

Sérskilda sparrkonton, dvs. escrow-l9sningar, underldttar hanteringen av trasaktionsriskerna, i
synnerhet vid fastighets- och foretagsarrangemang. Vid ménga transaktioner finns det behov
av att sikerstélla att de avtalsenliga atagandena for koparen och/eller sdljaren fullgors. For
detta kan parterna anvinda sig av en tillforlitlig och oberoende escrow-agent, oberoende av att
nagot egentligt ombudsforhéllande ofta inte uppstar.

Strukturen for och syftet med escrow varierar beroende av transaktionen och kraven. En
escrow-10sning kan anvéndas t.ex. av sédljaren for att sékerstilla att en del av ersdttningen beta-
las. Ocksé vid s.k. earn-out-situationer kan ett escrow-konto anvéndas till vilket en del av
kontantersittningen betalas och som sedan frigors efter en viss tid eller nér de avtalade villko-
ren har uppfyllts. Escrow-tjanster fungerar synnerligen vil nir en oberoende agent utfér dem.

3.3.2 Konsumenten som kund, professionella eller icke-professionella investerare

Sett ur synvinkeln for propositionen ér det viktigt att inte bara gora atskillnad mellan konsu-
ment och investerare utan dessutom beakta en indelning i professionella och icke-
professionella kunder (investerare). Betydelsen av detta accentueras inom finansmarknadslag-
stiftningen. Att lagstiftningen gors enhetlig pa omradet och att bl.a. en tydlig begreppsapparat
sékerstdlls 4r de mél som behdvs for lagberedningsarbetet. Det dr trots det inte virt att specifi-
cera finansmarknadslagstiftningens grundldggande begrepp i varje lag. Behovet av att i speci-
allagstiftningen avvika frén i regel vedertagna begrepp kan behandlas i specifika detaljerade
undantag, om det finns grundad anledning till det.

Det finns inte ndgot behov av att ingripa i definitionen av professionell kund enligt 1 kap. 18 §
i lagen om investeringstjénster, men de icke-professionella kunderna behdver delas in i flera
grupper. Indelningen har paverkats av malen att (a) skydda investerarna, (b) ta hiansyn till att
det blir svérare att f& bankfinansiering och sékerstélla forutsattningarna for foretagsfinansie-
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ring, (c) frimja obligationsmarknaden och (d) forbéttra forutsdttningarna for investering med
utnyttjande av alternativa finansieringskanaler for finansiering pa medellang sikt. Indelningen
av de icke-professionella investerarna motsvarar ddrmed regeringens mal for utvecklingen av
finansmarknaden.

De icke-professionella kunderna kan karakteriseras nidrmare ocksa i den &vriga finansmark-
nadslagstiftningen om det uppstér ett sddant behov. For ndrvarande ar detta inte aktuellt. Av
maélen for indelningen av de icke-professionella kunderna &r det endast malet att skydda inve-
sterare som har berringspunkter med t.ex. lagen om investeringstjénster, dér professionell
kund och icke-professionell kund har definierats, &ven om det har forts fram att en vidarein-
delning av de icke-professionella kunderna i den lagen kunde utvidga kretsen av tecknare (in-
vesterare) vid aktie- och obligationsemissioner och pa sé sitt frimja den verksamhet langsik-
tiga privata investerare bedriver.

En internationell jaémforelse har visat att man i Storbritannien anvénder begreppen “sop-
histicated investor” och “high net worth individual”, i Tyskland begreppet ”semi-
professionellen Anlegers” och 1 Luxemburg begreppet “well-informed investors”. Dessa be-
grepp finns pa en skala som befinner sig i grinsomradet mellan professionell kund och kon-
sument och utgar fran en indelning baserad pé erfarenhet och kunnande. Ocksé i vart land
finns det behov av att i lagstiftningen dela in de icke-professionella kunder som inte &r kon-
sumenter. Det hir giller sérskilt obligationsmarknaden. Vid en ndrmare beddmning av de
olika aktdrerna kan man se betydande skillnader mellan de olika icke-professionella kunderna.
Redan vid en jamforelse av olika konsumenter, som i princip forutsitts vara fysiska personer,
varierar skalan inom gruppen icke-professionella investerare fran de som entydigt upptrader
som konsumenter till privata investerare som vad branschkédnnedom och kunnande betraffar ar
jamforbara med professionella investerare. Graden av skydd for den svagare parten och vad
skyddet omfattar varierar inom finansmarknadslagstiftningen beroende pa om foremalet for
bestimmelserna ér kund, investerare eller konsument. Nar det géller obligationsmarknaden
sammanhénger skillnaderna framfor allt med regleringen om marknadsforing, passandebe-
domning av kunden och utredningsskyldigheten for arrangérsbanken. Inom tillimpningsom-
radet for lagen om ombud for obligationsinnehavare finns det inte nagra praktiska orsaker att
strikt avgransa begreppen icke-professionell och professionell kund.

I den inhemska lagstiftningen har emellertid t.ex. begreppet konsument utvidgats i vissa fall.
Enligt 3 § i lagen om forsdkringsavtal dr lagen tvingande till forman for forsékringstagaren,
om denne ir en konsument eller en néringsidkare som kan jamstillas med en konsument.
Detta slag av skydd genom tvingande reglering omfattar en fysisk eller juridisk person som i
sin egenskap av forsdkringsgivarens avtalspart kan jamstéllas med en konsument med beak-
tande av arten och omfattningen av den niringsverksamhet eller annan verksamhet som utdvas
samt forhéllandena i Gvrigt. I forarbetena till lagen preciseras bestimmelsen s att bostadsak-
tiebolagen och de flesta ideella féreningar kan jimstéllas med en konsument (RP 63/2009 rd,
s. 10 och 15). Béde rittspraxis i fraga om bestimmelsen och den tolkningspraxis som har till-
lampats av den forsdkringsndimnd som fungerar i anslutning till Forsékrings- och finansrad-
givningen FINE ar emellertid liten.

Ocksa riksdagens ekonomiutskott har i sitt betdnkande om propositionen om lagstiftning om
forvaltare av alternativa investeringsfonder tagit upp fragan om icke-professionella investe-
rare. Utskottet konstaterar att "Men man mdste ocksd beakta att begreppet icke-professionell
investerare inte fatt ndagon uttommande definition i EU-lagstifiningen. Detta ger mdjlighet till
att i viss madn nationellt sjilv bestimma grdnserna, vilket bor utnyttjas sdrskilt inom de grdn-
ser som investerarskyddet tilldter.” (EkKUB 38/2013 rd, s. 4).
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Om avsikten dr att hos professionella kunder och sadana icke-professionella kunder som inte
ar konsumenter samla in kapital pa obligationsmarknaden, ar det viktigt att se till att de icke-
professionella investerarna forstar de risker som é&r forknippade med investeringen och med
beaktande av investeringens storlek har tillrdckliga forutséttningar att hantera den risk som in-
vesteringen innebdr. Vid en bedomning av riskhanteringsformégan ska man beakta kundens
erfarenhet av investeringar, kinnedom om finansmarknaden och vérdet av investeringstill-
gangarna.

Utgéngspunkten ar att alla fysiska personer ér konsumenter. En central aspekt inom konsu-
mentbegreppet ar att den fysiska personen i frdga skaffar en konsumtionsvara huvudsakligen i
ett annat syfte an for sin néringsverksamhet. Denna definition kan trots det anses utesluta vissa
viktiga aktdrer som inte &r i behov av den sortens skydd som kan forknippas med skyddet av
konsumenter pd finansmarknaden. Icke-professionella kunder, dvs. icke-konsumenter, hos
vilka kapital samlas in pa obligationsmarknaden, forutsitts alltid dessutom bade forsta risker-
na med investeringarna och kunna hantera dem. I de av kommissionen antagna gemenskapens
riktlinjer fOr statligt stod for att frdmja riskkapitalinvesteringar i SMF-foretag (2006/C 194/02)
definieras s.k. affarsénglar. Med affdrsénglar avses vilbdrgade privatpersoner som investerar
direkt i nya och vidxande onoterade foretag och stér till tjdnst med raddgivning. I regel far affar-
sanglarna en andel i foretaget som ersdttning, men de kan ocksa ordna annan langsiktig finan-
siering. Om afférsénglarna dr verksamma var for sig, men ndgon samordnar deras verksamhet,
kan verksamheten betraktas som ett gemensamt projekt (eng. joint venture). En afférsingel
kan enligt gemenskapsriktlinjerna inte §ga mer &n 30 procent av aktiekapitalet, och far inte ha
mer dn 30 procent av rostritten. Det finldndska nétverket for afférsénglar, Finnish Business
Angels Network (nedan FiBAN) bedomer att det finns cirka 300—400 afférsidnglar i1 landet.
Via FiBAN har affarsdnglarna i ndgon man ocksa aktiverat sig pa obligationsmarknaden.

Som icke-professionella kunder kan atminstone betraktas investeringsforetag for familjefor-
mogenheter, stiftelser och andra allménnyttiga samfund, industribolags investeringsrorelser
(eng. corporate venture), kommuner samt universitet och hogskolor. Dessa aktdrer kan all-
méint taget anses forsta de risker som ar forknippade med investeringen och, givetvis med be-
aktande av investeringens storlek, ha tillrackliga forutsittningar att hantera den risk som inve-
steringen innebdr. Déremot innebir inte det faktum att en icke-professionell kund gor investe-
ringar genom att orgamsera verksamheten i form av ett 1nvestmentbolag eller ngot annat slag
av foretag att personen dr jamstéllbar med den typ av aktdrer som ndmns ovan.

3.3.3 Proportionalitetsprincipen

Det hdnvisas till proportionalitetsprincipen pa manga stéllen i propositionen. Man kan granska
denna princip ur flera synvinklar, sdsom for Finlands vidkommande med avseende pé forvalt-
ningsritten, de grundliggande fri- och réttigheterna, den administrativa boérdan och EU:s
grundfordrag.

Utdvningen av den lagstiftande makten i Finland ber6rs for det forsta av proportionalitetsprin-
cipen dérfor att den ar en av de allmént etablerade principerna for var forvaltningsrétt. Myn-
digheternas beslutsfattande och anvidndningen av befogenheter bestims av proportionalitets-
principen, och myndigheternas étgérder ska enligt 6 § i forvaltningslagen (434/2003) vara
opartiska och sta i rdtt proportion till sitt syfte (dndamalsbundenhet). Enlig proportionalitets-
principen ska skyldigheterna och begrinsningarna i en lag sta i rétt proportion till de mél som
efterstrévas 1 lagen. Detta syfte har man forsokt tillgodose genom propositionen. Detsamma
géller Finansinspektionen nér den anvénder normgivningsbemyndiganden som grundar sig pé
lag.
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Den reform av de grundldggande fri- och réttigheterna som foregick den nya grundlagen har
ytterligare framhéavt och utvidgat proportionalitetsprincipens betydelse. Det dr mojligt att be-
grénsa i synnerhet de grundléggande fri- och réttigheterna bara om begrénsningarna star i rétt
proportion till de efterstrivade malen. Beddmningen av huruvida proportionalitetsprincipen
uppfylls innebér att de intressen som de grundliggande fri- och réttigheterna ska garantera
vags mot de intressen som utgor bakgrund till en begransning av dessa réttigheter.

Enligt artikel 5.4 i fordraget om Europeiska Unionen (FEU) ska enligt proportionalitetsprinci-
pen unionens atgérder till innehdll och form inte gé& utéver vad som &r nédvéndigt for att nd
mélen i fordragen. Proportionaliteten innebédr ddrmed nirmast ett slags forbud mot dverregle-
ring. Genomforandet av proportionalitetsprincipen édr dérmed kopplad till subsidiaritetsprinci-
pen. I protokoll (nr 2), som géller genomforandet av dessa principer, har genomférandet kopp-
lats till kommissionens skyldighet till samrad vid lagberedning, en omfattande motiverings-
skyldighet som stoder forslagens konsekvensbedomning och garanterandet av de nationella
parlamentens stillning i EU:s beslutsfattande.

Nér bestéimmelserna i lagen om ombud for obligationsinnehavare tillimpas sammanhénger
proportionalitetsprincipen ndrmast med hur man beaktar finansieringsférmedlarens storlek och
juridiska och administrativa struktur samt verksamhetens art och omfattning och riskbenégen-
het.

I lagen om ombud for obligationsinnehavare har man strdvan varit att beakta de utmaningar
som obligationsmarknaden och i synnerhet ombuden stélls infér och i mén av mgjlighet be-
gransa den administrativa borda och de andra negativa konsekvenser finansmarknadslagstift-
ningen ger upphov till fér den ombudsverksamhet de inhemska, i regel mycket sma néringsid-
karna bedriver. I lagen om ombud for obligationsinnehavare har proportionalitetsprincipen har
beaktats som en Overgripande princip for regleringen som helhet. Proportionalitetsprincipen ér
knuten till myndigheternas utdévning av sin provningsritt och det &r med avseende pa proposit-
ionens mal beréttigat att tillimpa den i stor utstrackning.

Ocksa riksdagens ekonomiutskott har i sitt betdinkande om propositionen med forslag till lag-
stifining om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder understrukit proportionalitetsprinci-
pens betydelse, i synnerhet nir det géller att minska den administrativa bordan och undvika
overreglering ”Det dr inte meningen att den nya bestimmelserna ocksd ska gdlla sadan verk-
samhet av mindre omfattning som inte kan forutses medfora en betydande systemrisk, och ddir-
for har regeringen i enlighet med proportionalitetsprincipen haft som strdvan att begrdnsa
rdckvidden. Ekonomiutskottet anser att utgangspunkterna i forslaget dr motiverade. Rege-
ringen har anvint sig av de mdjligheter till nationell anpassning som direktivet tilldter (t.ex.
en administrativt forenklad registreringsmodell, rditten att marknadsféra alternativa investe-
ringsfonder till icke-professionella kunder och sjdlvreglering) for att minimera byrdkratin
kring de nya bestimmelserna och garantera rimliga konkurrensforutsdttningar for marknads-
aktorer av olika storlek. Detta dr sdrskilt viktigt i Finland, eftersom vdr investeringsmarknad
dr ytterst koncentrerad och marknadskonkurrensen minimal.” (EKUB 38/2013 rd, s. 4).

Regeringen utvérderade vid sin halvtidsoversyn den 28 februari 2013 hur regeringsprogram-
met hade genomforts till dess och beddmde det ekonomiska ldget i Finland. Regeringen for-
band sig att i sina beslut under resten av valperioden undvika att 6ka industrins kostnader och
regleringsborda. Den nuvarande regleringsbordan ska ocksa ses dver. Dessa riktlinjer har sitt
ursprung i oron dver den minskade ekonomiska tillvdxten, den forsdmrade tillgdngen till fore-
tagsfinansiering och den minskade foretagsamheten. Motsvarande skrivningar ingick ocksa i
minimiregeringsprogrammet for statsminister Alexander Stubbs regering 2014 och i rege-
ringsprogrammet fOr statsminister Juha Sipilds regering 2015. Att proportionalitetsprincipen
lyfts fram stoder ocksa regeringens politiska méal. Enligt den lojalitetsideologi som till&impas

58



RP 48/2017 rd

inom forvaltningsritten bor regeringsprogrammet och riktlinjerna i regeringens principbeslut
beaktas ocksa i lagberedningen.

3.3.4 Avreglering

Avreglering &r ett av spetsprojekten for statsminister Juha Sipilds regering och ett i regerings-
programmet anvént politiskt slagord med stdd av vilket man kan slopa lagstiftning, géra den
mer flexibel eller fortydliga den. Det &r frdga om biéttre lagstiftning. Avregleringen ingér i den
normala lagberedningen da lagstiftningen hela tiden uppdateras bl.a. for att slopa onddig ad-
ministrativ borda och gora nya affarsverksamhetsmodeller mdjliga. Detsamma géller bestdm-
melser pa lagre niva an lag. Ocksa Europeiska kommissionens flaggskeppsprojekt om EU:s
kapitalmarknadsunion &r forknippat med avreglering, eftersom syftet med projektet ar att fore
utgéngen av 2019 identifiera sddan onddig och dverlappande EU-lagstiftning som fungerar da-
ligt och orsakar administrativ borda. Under den senaste tiden har framskridandet av EU:s kapi-
talmarknadsunion dock stannat upp nérmast till f6ljd av brexit.

Regleringen av finansmarknaden har blivit mer detaljerad och utvidgats i en anmérkningsvérd
omfattning till foljd av det omfattande regelverk som f6ljde pa den internationella finanskrisen
2008. Av regleringen dr den storsta delen i praktiken nationellt genomférande av EU-
lagstiftning.

Manga propositioner innehéller forslag till avreglering och genom dessa stridvar man efter att
utveckla obligationsmarknaden och forbéttra deras verksamhetsforutséttningar. Nationella av-
regleringsprojekt ar dessutom (i) total 6versyn av lagen om placeringsfonder, dir man i moj-
ligaste man strévar efter att minska den rent nationella regleringen om det inte finns ett upp-
benbart behov av den (en beddmningspromemoria i projektet offentliggjordes den 2 november
2016), och (ii) lagen om grasrotsfinansiering, dér det finns flera bestimmelser om sadana lind-
ringar av annan ﬁnansmarknadslagstlftnmg som hénfor sig till ett stillningstagande av Finans-
inspektionen som ansags strikt. Avsikten ar att genom den senare ndmnda Oversynen uttryck-
ligen minska den administrativa bordan och kostnaderna i branschen och for aktérerna. Bada
avregleringsprojekten anknyter till obligationsmarknaden.

Finansinspektionen iakttar den numera etablerade praxisen att ndr EU-lagstiftningen dndras
ska det bedomas om den foreskrift som Finansinspektionen meddelat tidigare langre behovs.
Foreskrifter slopas ofta och i stillet for dem ges anvisningar pd Finansinspektionens webb-
plats (t.ex. O&A4, dvs. fragor och svar, som kan utdokas med exempel som utarbetats utifran
fragor som kommit in per e-post). Av regleringen och anvisningarna frén de europeiska till-
synsmyndigheterna foljer ddremot att de nationella bestimmelserna, anvisningarna och still-
ningstagandena ofta blir onddiga. I sddana fall sker det i verkligheten &nda ingen avreglering,
eftersom det slopade foreskrifterna och anvisningarna ersétts med lagstiftning meddelad av de
europeiska tillsynsmyndigheterna, som ofta dr mer detaljerad &n den nationella lagstiftning
som ska upphévas.

3.4 De viktigaste forslagen i enskilda lagar
3.4.1 Allmént

I propositionen foreslas det att det stiftas en lag om ombud for obligationsinnehavare, som
géller ndringsidkare som dr ombud for obligationsinnehavare. Forebilden for lagens struktur
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och tekniska utformning ar lagen om grisrotsfinansiering, lagen om registrering av vissa kre-
ditgivare och kreditférmedlare (853/2016) och lagen om forsdakringsformedling (570/2005).
En ny speciallag, baserad péd det befintliga ramverket dr motiverad med beaktande av behovet
att korrigera de otydligheter i lagstiftningen som géller ombudets handlingsbehdrighet och
verksamhetsforutséttningar samt med tanke pa ombudsforhéllandets kontinuitet. Det har ocksa
konstaterats réttsliga osikerhetsfaktorer i ombuds verksamhet i férhéllande till tredje man ut-
anfor ombudsforhallandet, i synnerhet i friga om atgirder som vidtagits i ombudsforhéllandet
sedda ur synvinkeln for giltigheten gentemot utomstaende. Otydligheterna i lagstiftningen har
konstaterats medfora osékerhet for marknadsdeltagarna och ddrmed stora utvecklingen av den
inhemska obligationsmarknaden.

I och med att ombudsverksamheten i framtiden eventuellt blir mer komplex och méngformig
och nér det géller sddana finansieringsarrangemang, som i huvudsak kan betraktas som skuld-
instrument, som anknyter till flera eventuellt redan befintliga ramverk samt aktdérernas och
branschens ringa storlek i forhéllande till andra parter pa finansmarknaden som omfattas av
lagstiftning och tillsyn, krdvs det att ett ramverk i enlighet med proportionalitetsprincipen
skapas som mojliggor tydliga verksamhetsforutséttningar for etablering av ombudsverksam-
heten i Finland och att tillrackliga mekanismer for investerarskyddet skapas i synnerhet for
icke-professionella investerare.

Ett viktigt forslag i lagen dr skyldigheten for ombud for obligationsinnehavare att registrera
sig hos Finansinspektionen. Propositionen innehéller dirmed inte négot forslag om tillstands-
skyldighet, ett forfarande som méste anses vara alltfor tungrott for syftet att uppna ett tillréck-
ligt investerarskydd, med tanke pa bade branschens omfattning och de befintliga serviceplatt-
formarnas storlek. Regleringen ar ocksa i andra avseenden lattare till sin struktur dn Gvrig re-
glering som giller finansmarknaden, dels pa de grunder som redovisas ovan, dels eftersom
mélet dr att gora den inhemska finansmarknaden méngsidigare genom att erbjuda dem som
tillhandahéller de nya delvis alternativa men i huvudsak kompletterande investeringsformerna,
t.ex. obligationsmarknaden, hallbara och forutséigbara verksamhets- och tillvéxtforutsattningar
med beaktande av proportionalitetsprincipen.

3.4.2 Lagen om ombud for obligationsinnehavare

Lagen é&r indelad i atta kapitel som géller allménna bestimmelser, utseende av ombud for ob-
ligationsinnehavare samt ombudets oberoende, ombudets verksamhet och ombudsavtalets
bindande verkan, obligationsinnehavares verksamhet, sdkerheter och behandling av tillgangar,
anlitande av sdkerhetsagenter vid kollektiva finansieringsarrangemang med sidkerhet, ritt att
verka som ombud for obligationsinnehavare, tillsyn och pafdljder samt sirskilda bestaimmel-
ser. Till de allménna bestdimmelserna i 1 kap. hor tillimpningsomrade, definitioner samt be-
stimmelsernas dispositiva och tvingande karaktér. Endast nigra fa av lagens bestimmelser ar
tvingande. Lagen tillimpas pd ombud for obligationsinnehavare och pé sékerhetsagenter vid
andra kollektiva finansieringsarrangemang med sékerhet &n obligationslan, om inte nigot an-
nat har avtalats. Definitionerna har direkt anknytning till ombudets verksamhet.

I 2 kap. foreskrivs om utseende av ombud och av en sidkerhetsagent som agerar som ombud i
samband med emissionen av ett obligationslan eller senare under obligationslanets 16ptid. I
kapitlet foreskrivs ocksa om ombuds oberoende, ombuds skyldighet att iaktta god vérdepap-
persmarknadssed, ombudsavtalets bindande verkan gentemot obligationsinnehavare och se-
nare forvarvare samt mot obligationsinnehavarnas borgendrer, om ombuds verksamhet samt
ombuds informationsskyldighet.

I 3 kap. foreskrivs i allménna ordalag om obligationsinnehavares verksamhet och i synnerhet
om verksamhetsforbudet, enligt vilket obligationsinnehavare inte sjélvstindigt kan utéva de
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befogenheter som ombudet fatt med stod av ombudsavtalet eller de rittigheter som ombudet
har med stod av denna lag eller andra rittigheter som genom ombudsavtalet dverforts till om-
budet och som annars tillkommer obligationsinnehavarna samt om obligationsinnehavarnas
beslutsforfarande. I 4 kap. foreskrivs om stéillande av sékerhet for ett obligationslan for ombu-
det, dess rittsverkningar i forhéllande till tredje man samt behandlingen av de kundmedel som
ombudet innehar. I 5 kap. foreskrivs om bindande verkan och oéterkalleligheten i fridga om
sdkerhetsagenters rattigheter i egenskap av sdkerhetsinnehavare vid anviandningen av sdker-
hetsagenter i andra kollektiva finansieringsarrangemang med sidkerhet dn obligationslan.

Kapitel 6 giller néringsidkares rétt att verka som ombud for obligationsinnehavare, den skyl-
dighet att registrera sig hos Finansinspektionen som anknyter till detta, undantag fran den
principiella registreringsskyldigheten samt forutsittningarna for registrering och avregistre-
ring. Kapitel 7 géller tillsyn, tillhandahallande av information och pafdljder, t.ex. straffritts-
liga pafoljder och skadestandsskyldighet. I kapitel 8 finns bestimmelser om dverklagande och
ikrafttradande samt overgéngsbestimmelser. Regleringen motsvarar béde till sitt innehéll och
till sin form 1 hog grad den 6vriga finansmarknadslagstiftningen.

Arbetsgruppen foreslar att den nya lagstiftningen ska séttas i kraft s snabbt som mdjligt och
senast i september 2017.

3.4.3 Andra lagar som berdrs av propositionen

I propositionen foreslas att tva andra lagar ska dndras, ndmligen lagen om Finansinspektionen
(878/2008) och lagen om Finansinspektionens tlllsynsavglft (879/2008). Andringsforslagen
sammanhénger i huvudsak med de tekniska och delvis innehéllsliga dndringar av den géllande
lagstiftningen som lagen om ombud {6r obligationsinnehavare ger upphov till.

Dessutom foreslés ett flertal preciseringar av den géllande lagstiftningen om finansierings-
marknaden. For att bredda investerarbasen pa obligationsmarknaden foreslas det dndringar i
lagen om investeringstjanster. Darmed beaktas ocksa stillningen for sma stiftelser som inve-
sterare 1 enlighet med presumtionsbestimmelserna i den nya stiftelselagen pé ett béttre sétt. I
samband med detta preciseras de villkor for tillfélligt tillhandahallande av investeringstjénster
som stdlls 1 lagen. Till den internationella kapitalanskaffning som sker genom finlédndska fore-
tags emittering av obligationslén hanfor sig ett behov av att klarldgga ritten for utlindska
tjansteleverantorer att tillhandahélla investeringstjanster utan att grunda en filial. Den uttryck-
liga bestimmelsen om god virdepappersmarknadssed stirker de syften som tills vidare némnts
1 motiveringarna till vdrdepappersmarknadslagen och darfor foreslas det att bestimmelsen fo-
gas inte bara till lagen om investeringstjénster utan ocksa till lagen om handel med finansiella
instrument. Det foreslés att lagen om grisrotsfinansiering och forsékringsbolagslagen precise-
ras.

Flera forslag har samband med en utvidgning av rétten for ombud for obligationsinnehavare
att bedriva verksamhet. Det foreslas att det i lagen om handel med finansiella instrument fast-
stélls de rittigheter som ombudet har i situationer nir handeln avslutas och ett virdepapper
avnoteras fran borslistan eller fran en multilateral handelsplattform. I lagen om virdeandelssy-
stemet och om clearingverksamhet &r det skil att forstirka de rittigheter som ombud for obli-
gationsinnehavare har i friga om emissionskonton och forvaltarregistrering och i lagen om
vardeandelskonton pa motsvarande sdtt ombudets rattigheter i fradga om det betalningsskydd
som ges emittenter och ombud.
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4 PROPOSITIONENS KONSEKVENSER
4.1 Ekonomiska konsekvenser

4.1.1 Konsekvenserna for samhéllsekonomin och en totalekonomisk utredning av konsekven-
serna

Det sammanlagda nominella vérdet for ldnga obligationslan emitterade av inhemska aktorer
var 218 miljarder euro vid utgangen av november 2016. Det nominella virdet for obligations-
lan emitterade 1 Finland var vid utgdngen av &ret 100 miljarder euro. Som jémforelse kan
ndmnas att marknadsvardet for Helsingforsborsen var 209 miljarder euro vid utgéngen av
2016. I november 2016 uppgick foretagens obligationslanestock till 26 miljarder euro och f6-
retagscertifikaten till 4 miljarder euro.

I Finland har redan flera bolag anvint ombudsmodellen i sina obligationslan, sa syftet med
den foreslagna lagstiftningen 4r inte att omskapa marknaden, utan att skapa béttre och mer en-
hetliga ramar for regleringen, framfor allt i enlighet med proportionalitetsprincipen, i friga om
anvindningen av ombudsmodellen for obligationsinnehavare. Den foreslagna lagstiftningen
forutsdtts skapa stabilitet, forbéttra investerarskyddet och 6ka réttssidkerheten for verksamhet-
en for ombud for obligationsinnehavare och ddrmed ocksa stabilitet for obligationsmarknaden
i allménhet, med avseende pé savil marknadsdeltagare som myndigheter. Meningen ér att lag-
stiftningen ska forbéttra villkoren for obligationsmarknaden, vilket indirekt bedoms skapa en
mer stabil och héllbar ekonomisk tillvixt som kan métas med hjilp av makroekonomiska mo-
deller. Negativa konsekvenser dr de potentiellt 6kade kostnaderna for administration och till-
syn som ensidigt drabbar branschen och de aktdrer som omfattas av tillsynen. Nuldget, nir det
har framkommit réttsliga osdkerhetsfaktorer som till vissa delar skadar rittssdkerheten, ar
dock problematiskt med tanke p& marknadsdeltagarna och forutsebarheten for lagstiftningen.
Déarmed minskar den foreslagna regleringen allmént taget sdvél branschens som myndigheter-
nas kostnader och framjar obligationsmarknadens funktion nér bestimmelserna for branschen
blir tydligare och ingér i lag.

Det finns inte ndgon EU-lagstiftning om ombud for obligationsinnehavare, utan de olika EU-
staterna har 16st problemen i anslutning till sakkomplexet pd olika sétt. Propositionen dr ut-
tryckligen en nationell lagstiftningslosning med syfte att effektivisera verksamheten pa den
inhemska obligationsmarknaden och Oka obligationsmarknadens attraktion och aktivitet.
Europeiska kommissionen har ddrmed inte heller tills vidare gjort nagra konsekvensbeddom-
ningar eller lagt fram nagot lagstiftningsinitiativ i friga om ombud for obligationsinnehavare.
Inte heller i samband med Esmas eller Europeiska bankmyndighetens (eng. The European
Banking Authority, nedan EBA) utlatanden och r&d har det framlagts nagra kostnads- och
nyttokalkyler eller ndgon bedomning av de sammantagna konsekvenserna av olika alternativ
till reglering i1 friga om ombud for obligationsinnehavare. Propositionen har ddrmed utarbetats
utan stod av nagra heltdckande konsekvensbeddmningar, kostnadseffektsanalyser och exakta
uppgifter pd Europanivd om i vilken mén lagstiftningsatgirderna kommer att inverka pa
marknaden. Detta innebdr utmaningar for bedomningen av lagstiftningens konsekvenser ocksa
pa det nationella planet. Vilka konsekvenserna blir pa en relativt sniv, koncentrerad och spe-
cialiserad finansmarknad som den vi har i Finland &r ocksa mycket svart att bedoma. Detta har
man forsokt kompensera genom en heltéickande internationell réttsjdmforande analys dér an-
vandningen av ombud och ombudets anglosaxiska motsvarighet frustee, regleringen och kon-
sekvenserna har bedomts i fraga om sju EU- och EES-stater samt Forenta staterna.

Propositionen fir sannolikt en del ekonomiska konsekvenser av olika slag som det delvis ar

ytterst svért att forutse. De svérigheter som regleringen eventuellt orsakar &r 1 stor utstrickning
beroende av marknadsparternas egna avgéranden. Propositionen antas forbéttra den inhemska
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obligationsmarknadens funktion och 6ka dess dragningskraft i synnerhet pa utlindska investe-
rare i och med att den erbjuder aktdrerna i branschen tydliga réttsliga ramar for verksamheten.
Syftet med propositionen dr ocksé att i enlighet med proportionalitetsprincipen tillhandahélla
en administrativt sett l4tt och kostnadseffektiv verksamhetsmodell, som man hoppas att lockar
ocksa nya néringsidkare med intresse for ombudsverksamhet till marknaden. Genom lagstift-
ningen om ombudsverksamhet dr strdvan ocksa att battre an i dagsldget koppla den till den
etablerade och reglerade finansmarknaden, vilket 6kar ombudsverksamhetens tillforlitlighet.
Det ar ocksa mojligt att obligationsinnehavarna Gverfor sina rattigheter som konkursborgena-
rer till ett ombud som foretrdder dem. En sédan uttrycklig overforing av réttigheterna som
borgenér ger ombudet grund for att bl.a. i eget namn ansdka om att géldenédren ska forsittas i
konkurs i drenden som omfattas av ombudets befogenhet liksom rétten att bevaka fordringarna
for de aktorer som ombudet foretrdder i géldenédrens konkurs. P4 samma sétt som nér det gil-
ler grundande av ombudets taleritt har det for att trygga de nimnda réttigheterna att agera for
ombudet varit kutym att i obligationslénets villkor anvénda sig av dverforing for indrivning,
dvs. prokuraindossament, som det foreskrivs om 1 véxellagen, checklagen och i lagen om in-
drivning av fordringar. Villkoren for befintliga obligationslén anses i denna frdga vara bin-
dande, men nér det foreskrivs om saken pa lagniva ér det inte langre vare sig nodvéandigt eller
behovligt att 1 framtida obligationslan anvanda sig av den i1 nordiska sammanhang exception-
ella konstruktionen med prokuraindossament.

De mest betydande ekonomiska konsekvenserna for den foreslagna lagstiftingen géller parter-
na i ombudsmodellen och personer som investerar i obligationer. Indirekta konsekvenser kan
gélla foretagsfinansieringen i allménhet, om ombudsmodellen sporrar foretagen till att 6ka an-
véndningen av obligationslan i sin ﬁnansiering i stéllet for t.ex. banklan. Bankernas langiv-
ning kan ddrmed mer 4n tidigare fokusera pa de SMF-foretag som behover banklén, nér storre
och tillvixtorienterade foretag 6kar sin finansieringsanskaffning pa kapitalmarknaden.

4.1.2 Konsekvenser for foretagen
Emittenter

De finldndska foretagens obligationslénestock &r ca 30 miljarder euro. Av de finlédndska fore-
tagen har ca 70—80 procent emitterat obligationslan. Av dem kan endast ett par klassificeras
som obligationslan emitterade av SMF-foretag. I medeltal &r dessa obligationslan av storleks-
klassen fem miljoner euro. Emittenter av obligationslan som utnyttjar ombud behdver endast
kontakta ombudet ndr ombudet foretrdder obligationsinnehavarna, i stéillet for att vara tvungen
att kontakta varje enskild obligationsinnehavare for sig. Redan i dagsldget ar ombud verk-
samma pa den inhemska obligationsmarknaden men nér lagstiftningen preciseras och tydligare
rattsliga ramar skapas for ombudsverksamheten kan man anta att emittenterna av obligations-
lan i vixande utstrickning vigar anvénda sig av ombud i framtiden.

Dessutom &r forhoppningen att den foreslagna lagstiftningen ockséd ska uppmuntra SMEF-
foretag till att emittera obligationslan. Inom foretagssektorn i Finland emitterar i dagslaget
endast stora och internationella bolag obligationslan. Exempelvis i Sverige finansierar ocksa
SMF-foretag sin verksamhet med obligationslén och detta har medfort att antalet emittenter
inom den svenska foretagssektorn har varit femfaldig jaimfort med Finland. P4 motsvarande
sdtt har obligationslénens kalkylerade genomsnittliga storlek varit ca hélften sa stor som i Fin-
land. Med andra ord emitteras det fler obligationslan inom fortagssektorn i Sverige men de ar
mindre till sin storlek dn obligationslénen i Finland. Av de emitterade obligationslénen i Fin-
land ar beloppet for klart under en tiondedel under tio miljoner euro. Med hjilp av ombuds-
modellen fors6ker man uppmuntra ocksa mindre foretag att emittera obligationslan i avsikt att
ocksa pé allmén niva forbéttra tillgdngen till finansiering inom foretagssektorn.
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Utover foretagen emitterar ocksd manga offentliga aktorer, sdsom staten, kommuner och i
framtiden eventuellt ocksa social- och hilsovardsomradena obligationer. I och med att Kom-
munfinans Abp ar part i manga kommuners emissioner av obligationsldn kan man konstatera
att det inte ar lika enkelt att ta ombudsmodellen i anvéndning som inom foretagssektorn. Det
ar dock mycket mojligt att ombudsmodellen ockséd kommer att forekomma i den offentliga
sektorns obligationsléan.

Investerare

I allménhet investerar institutionella investerare i obligationslan. Det finns inte ndgon exakt
uppskattning av de investerande aktdrerna, men t.ex. enligt den undersdkning av Keloharju
och Lehtinen® som publicerades 2015 och som baserar sig pa Euroclear Finland:s uppgifter
investerade ca 25 000 investerare i obligationslan i virdeandelsform som emitterats i Finland,
av dessa var ca 1 600 institutionella investerare. Det finns inga uppgifter om hur ménga som
har investerat i obligationslén i pappersform, men i sddana investerar néstan uteslutande in-
stitutionella investerare. Trots att antalet institutionella investerare forefaller litet, dr deras be-
tydelse pa obligationsmarknaden mycket storre dn de enskilda investerarnas. Nar den fore-
slagna ombudsmodellen anvinds underléttas kostnaderna for obligationsinnehavare och andra
investerare. Investerarnas administrativa borda underlattas ndr ombudsmodellen anvénds och
ombudet skoter om t.ex. indrivningen av fordringar, realisering av sékerheter, rittegangar med
emittenten som motpart och emittentens insolvensforfaranden. Dessutom effektiviserar an-
vandningen av ombud kontakten mellan emittenten och obligationsinnehavarna samt férsnab-
bar fattandet av viktiga beslut i emittentens eventuella problemsituationer. Genom att anvinda
ombudsmodellen fér investerarna ocksa stordriftsfordelar i och med att ombudet 6vervakar
obligationslanet och emittentens verksamhet i stillet for de enskilda investerarna. D4 tillgodo-
ses ocksé passiva, dvs. oftast icke-professionella investerares, rittigheter béttre &n i dagsldget
varfor investerarskyddet dessutom pé grund av det foreslagna i allménhet &r battre i de obli-
gationslan diar ombud anvénds.

De institutionella investerarnas malséttning vid investeringar i obligationer kan grupperas pa
foljande sitt. For det forsta strdvar man med hjilp av tryggare obligationsldn normalt efter att
sdkerstilla att det investerade kapitalet bestar och d& gors valen sa att risker undviks. Investe-
rare forvéntar sig att fa det kapital de investerat tillbaka pé forfallodagen, men den forvéntade
avkastningen fran ett obligationslan har pd motsvarande sitt redan inledningsvis hallits pa en
relativt 14g nivé (nivén for den Overenskomna réntan). Darfor har ocksa en enda storre ned-
skrivning avsevard effekt pa huruvida kapitalet bestér i obligationsportfoljen. Det ar fraga om
en anmdrkningsvérd skillnad jamfort med aktieinvestering, dér den hogre emotsedda avkast-
ningen baserar sig pd hogre risktagning. Aktierisk betyder att aktieinvesterarens stéllning vid
héndelse av att det aktuella bolaget blir insolvent 4r svagare dn for obligationsinvesterare. Ak-
tieinvesterare efterstravar inte primért att kapitalet ska besta, utan hogre avkastning. Vid aktie-
investering forvintas i vilket fall som helst att en del av mélbolagen blir insolventa, om ocksé
forvantningen ar att virdet pa en del av dem pa motsvarande séatt mangdubblas. Vid aktieinve-
stering dr avkastningen inte begrénsad till ett dverenskommet réntebelopp, utan avkastnings-
mdjligheten &r 1 princip obegransad.

For det andra sa efterstravar obligationsinvesterare pa obligationsmarknaden i allménhet risk-
typer som kan prissittas, i allménhet ndrmast rénterisk och kreditrisk. Risktyper som kan pris-

? Keloharju och Lehtinen, 2015. Shareownership in Finland 2015. Finns pé adressen
http://finance.aalto.fi/en/midcom-serveattachmentguid-
1€514¢15992929¢14¢111e5b527198c6e877¢c107¢c10/shareownership 2015.pdf
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séttas har en forviantad avkastning motsvarande risknivan. En réttslig risk kan ddremot inte sa
1att prissdttas pad motsvarande sétt och dr ddrmed en icke onskvird risktyp for en vanlig in-
stitutionell investerare. Det ar typiskt att investerarna drar sig tillbaka pd marknaden i ett
randomrade som Finland om det &r osékert pa den globala marknaden. Det dr vért att notera
att en stor del av de finlindska borsbolagen inte har ndgot internationellt kreditbetyg (eng.
credit rating), och investerarna definierar dem da som hogriskinvesteringar (eng. high yield) i
enlighet med det lagsta kreditbetyget. Nar man forhaller sig skeptiskt till risker som &r svara
att prissatta (t.ex. réttsliga risker) forutsétter en emission att man erbjuder en anmérkningsvard
extra avkastning for att locka investerare (med andra ord maste en finlindsk emittent betala
hogre rénta for den skuld som upptas genom ett obligationslén). P4 grund av den réttsliga ris-
ken kan en finldndsk emittent dessutom helt falla utanfoér det investeringsuniversum som en
vanlig institutionell investerare accepterar. Nér antalet eventuella investerare minskar blir t.ex.
saddana specialiserade hedgefonder (eng. hedge funds) kvar som har vilja att ta den rittsliga
risken.

Négra av de finldndska bolagens high yield-emissioner av obligationslan har blivit ogenom-
forda, i huvudsak pa grund av att det har forekommit osékerhet och till och med ridsla i fraga
om emittentens aterbetalningsformaga. Nér alternativet ar att investera i en visterlandsk high
yield-regim (t.ex. New York) eller i en finldndsk Aigh yield-regim, véljer ocksa de inhemska
institutionella investerarna oftare den etablerade vésterlandska regimen och i allt storre ut-
strickning utlindska emittenter. De internationella institutionella investerarna dr dnnu forsik-
tigare och investerar i huvudsak i marknader och konventioner som de kénner. Ocksé emitten-
terna r0r sig hellre i sammanhang dér investerarna upplever att deras stéllning &r tydlig, ef-
tersom detta inverkar pa prissittningen. De som investerar i obligationer avskyr réttslig osi-
kerhet och dnnu mer réttsliga Gverraskningar. Om ett saneringsforfarande inleds for ett fin-
landskt foretag som har emitterat ett obligationslan utomlands har emissionsplatsen dock ing-
en betydelse, utan bestimmelserna om foretagssanering i lagen om foretagssanering tillimpas
pa foretaget.

Ombudsaktorer

I Finland finns for tillfallet tvd ombud for obligatisonslédn, men det dr 6nskvért att utbudet av
néringsidkare som tillhandahéller ombudsverksamhet, och ddrmed antalet ombud, 6kar i och
med ikrafttrddandet av den foreslagna lagstiftningen.

Den tillsynsavgift pa 3 000 euro som foreslas i propositionen motsvarar till sin storlek en liten
del av det arliga arvode som ett ombud for obligationsinnehavare tar ut for skotseln av ett en-
skilt obligationslan. Sé& ldnge som antalet emissioner av obligationslan diar ombud utnyttjas pa
den finléndska obligationsmarknaden dr p& motsvarande nivd som for ndrvarande blir antalet
nya uppdrag forhallandetvis litet ndr de delas mellan flera ombud. Tillsynsavgiften kommer
att hoja troskeln for nya aktdrers marknadsintride eftersom det krdvande att bygga upp en
uppdragsportf6lj och i och med en vidxande sddan kunna foredela tillsynsavgiften pa flera
uppdrag. Det kan ocksa bli mer vanligt i framtiden att anvinda ombud nér ny finansteknologi
g0r framsteg pa marknaden och gor det mojligt att emittera nya sddana véardepapper, som i hu-
vudsak kan betraktas som skuldinstrument, med mindre kostnadsstruktur @n i dagslaget och
direkt till en stor grupp icke-professionella investerare.

4.1.3 Konsekvenser for hushallen
Propositionen har inga betydande konsekvenser for hushallens stillning. Eventuella konse-
kvenser for hushéllen kan uppsta nér de investerar i obligationer. Enligt den undersékning av

Keloharju och Lehtinen som offentliggjordes 2015 har ca 23 000 privata investerare investerat
direkt i obligationslén i vérdeandelsform. Detta betyder att 0,4 procent av finldndarna har di-
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rekta investeringar i obligationer. En privat investerare hade vid ingéngen av 2015 i genom-
snitt 2015 investerat 38 000 i obligationslén och medianvirdet for investeringstillgdngarna var
15 000 euro. Privata investerares tillgdngar i obligationslan i virdeandelsform uppgick vid in-
géngen av 2015 sammanlagt till 887 miljoner euro. D& de nominella virdena for obligations-
lan 1 allménhet uppgér till miljontals euro har en privat investerare med en investering i tusen-
tals euro inte haft nagon beslutsratt i fraga om obligationslanet, och ombudsmodellen bedéms
i varje fall inte forsdmra stillningen for enskilda investerare utan eventuellt forbéttra den i och
med den gemensamma aktor som foretrader investerarna i ett obligationslan.

De foreslagna bestimmelserna kan ha indirekta konsekvenser for hushéllen med tanke pé de-
ras indirekta investeringar i obligationslén. I allménhet investerar hushallen indirekt i obligat-
ionslan, t.ex. via placeringsfonder, och da kan den lagstiftning som géller obligationsmark-
naden via placeringsfonderna ha indirekta konsekvenser for hushallen.

Propositionen har ingen inverkan péd beskattningen. Den skatteméssiga behandlingen av den
lanebaserade grisrotsfinansiering som avses i 1 § 3 mom. i lagforslag 1 4r dock inte etablerad.
Enligt centralskattendmndens forhandsavgorande med rosterna 4-3 frén den 18 januari 2017
betraktades de skuldebrev som en privatperson investerat i via en tjanst som tillhandahaller
person-till-person-lan som sadana vardepapper som avses i 50 § i inkomstskattelagen. Sokan-
den fick ddarmed ritt att dra av eventuella Overlatelseforluster i anledning av Overlatelse av
skuldebreven. Varken investeringens storlek, borgendrernas réttsliga form eller huruvida s6-
kanden sjilv eller ett av denne befullmiktigat bolag som tillhandahéller investeringstjénster
gjorde investeringen hade ndgon betydelse i friga om avdragsgillheten for forlusten eller
minskningen. Foérhandsavgorandet har inte vunnit laga kraft, men det &r i kraft tillsvidare
2016—2018 och dr ddarmed riktgivande ocksa i frdga om den lanebaserade grésrotsfinansie-
ring som avses i lagen om grésrotsfinansiering, trots att forhandsavgoérandet inte géllde sddan
verksamhet.

4.1.4 Konsekvenser for de offentliga finanserna
De foreslagna bestimmelserna har inga konsekvenser med tanke pa statsbudgeten.
4.2 Konsekvenserna for myndigheterna

Propositionen far inga betydande direkta organisatoriska eller personella konsekvenser for
andra myndigheter 4n Finansinspektionen. En exakt uppskattning av antalet arsverken kan
trots det inte goras eftersom den dr beroende av Finansinspektionens interna arrangemang.
Propositionen 6kar i ndgon man Finansinspektionens uppgifter. Kostnaderna for skdtseln av
uppgifterna beddms med beaktande av nuldget vara rimliga, men det kan finnas behov av att
pa nytt granska situationen inom loppet av nagra ér efter att den foreslagna lagen trétt i kraft.
Skotseln av uppgifterna anses i nuldget inte kriva tilldggsresurser. Avsikten &r att de i nagon
man Okade verksamhetskostnaderna for Finansinspektionen delvis ska tickas med den till-
synsavgift som arligen tas ut av de ombud som registrerar sig.

4.3 Sambhiilleliga konsekvenser

En mgjligt positiv konsekvens till f61jd av den 6kade regleringen kan anses vara forédndring av
forfarandena pa marknaden och till f6ljd av detta kan den finldndska obligationsmarknaden bli
mer mangsidig och vixa. Forstaelsen och kunskapen i fraga om bade ombudsmodellen och om
obligationsmarknaden kan 6ka. Da obligationsmarknaden blir mer mangsidig kan foretagssek-
torns tillgang till finansiering forbéttras, vilket stoder foretagssektorns tillvixt och uppkoms-
ten av arbetsplatser.
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Propositionen kan ocksa anses ha organisatoriska och personalméissiga konsekvenser for fore-
tag pa finansmarknaden. De fOreslagna bestimmelserna Sverfor for sin del uppgifter fran
emittenter och investerare till ombud for obligationsinnehavare. Dédrmed kan den foreslagna
lagstiftningen om ombud for obligationsinnehavare anses ha konsekvenser for uppkomsten
och Overforingen av arbetsplatser inom branschen. Frimjandet av ombudsverksamheten kan
dessutom frimja verksamheten pa obligationsmarknaden, vilket kan leda till investeringar som
indirekt kan ha positiva konsekvenser for den inhemska sysselséttningen. Propositionens di-
rekta konsekvenser for sysselsdttningen syns nirmast i investeringsrelaterade radgivnings- och
formedlingsuppgifter som sysselsétter vissa experter, men de utgdér endast en brakdel av ut-
vecklingsforetagens hela arbetsstyrka.

De aktorer som dr verksamma som ombud kommer att ha en stérre kinnedom om obligat-
ionsmarknaden, dess lagstiftning och praxis dn vad den genomsnittliga emittenten eller inve-
steraren har. D4 obligationsinnehavarna foretrads av ett ombud tillgodoses ddrmed rattigheter-
na ocksa for passiva eller icke-professionella investerare béttre dn i dagsldget. Propositionen
kan ocksé 6ka viljan att anvinda ombud i situationer dér en emittent Gvervéger att emittera sitt
forsta obligationslén och ddrmed skapa mer aktivetet pa obligationsmarknaden och pa motsva-
rande sitt mod och sdkerhet for de SMF-foretag som Overvéger att emittera ett obligationslan.
Introduktionen av ombudsmodellen pa obligationsmarknaden kan didrmed anses vara effekti-
viserande for marknaden. I och med att den detaljerade kunskapen om obligationsmarknaden
koncentreras till ombud kan man né stordriftsvinster pd marknaden nér verksamheten och re-
surserna pa obligationsmarknaden organiseras mer effektivt 4n i dagslédget.

I och med att propositionens konsekvenser i hog grad géller aktorer pa finansmarknaden och
emittenter anses den inte ha konsekvenser for miljon eller pé stéllningen for olika medborgar-
grupper eller jimstélldheten.

5 Beredningen av propositionen
5.1 Beredningsskeden

Utvirderingen av lagstiftningen i friga om ombud for obligationsinnehavare ar den del av ut-
vecklingsatgiarderna for obligationsmarknaden i Finland, vilka inleddes i och med att finans-
ministeriets rapport Pddomamarkkinat ja kasvu av s.k. Stadighs arbetsgrupp blev klar i mars
2012. Regeringen beslutade i genomforandet av det strukturpolitiska programmet i november
2013 att stdodja ibruktagandet av enhetliga avtalsvillkor for obligationslan. De modellvillkor
som Finlands néringsliv utarbetade togs i anvdndning i januari 2014. Samtidigt 6ppnade Nas-
daq Helsinki en alternativ handelsplats for obligationer, First North Bond Helsinki, pa
Helsingforsborsen. For emissioner som gors via handelsplatsen géller léttare reglering (inklu-
sive léttare administrativa krav och skyldigheter). I det beslut om genomf6rande av det struk-
turpolitiska programmet som regeringen offentliggjorde den 25 mars 2014 beslot regeringen
att vidare frimja obligationsmarknadens funktion genom att inleda ett lagstiftningsprojekt om
ombudsmodellen under 2014.

Finansmarknadsavdelningen vid finansministeriet offentliggjorde den 24 juni 2014 den be-
démningspromemoria som den berett nér det géller lagstiftning i friga om ombud for obligat-
ionsinnehavare. Syftet med promemorian var att beddma behovet av ny nationell lagstiftning
och eventuella lagstiftningsalternativ samt att presentera prelimindra utkast till mdjliga be-
staimmelser for reglering av ombudsverksamheten. Utover detta hoppades man att promemo-
rian skulle vécka debatt i frdga om eventuella brister i funktionen av de ombudsmodeller som
ingar i den géllande lagstiftning och fa fram eventuella avvikande synpunkter bland mark-
nadsdeltagarna, myndigheterna och intresseorganisationerna nér det géller behovet av special-
lagstiftning. Ett viktigt mal var ocksé att den fallspecifika flexibiliteten for ombudsmodellen
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och marknadsdeltagarnas mojlighet att sjalvstandigt utveckla fungerande marknadspraxis inte
skulle bli alltfor lidande trots eventuell speciallagstiftning.

Bakgrunden till utarbetandet av promemorian var delvis ocksa en viss forsvagning av mojlig-
heterna for SMF-foretag och mer allmént taget for tillvixtforetag att f4 finansiering samt anta-
gandet att forutsittningen for att en fungerande marknad ska uppsta &r att parterna har en klar
uppfattning av de réattsnormer som styr marknaden. Dessutom beddmdes det att ett klart rétts-
lage i Finland stoder den finldndska obligationsmarknaden och finldndska foretags kapitalan-
skaffning s att den tillimpliga lag som viljs for obligationslén som emitteras i Finland och
for finléndska emittenters obligationslédn ocksé i fortsattningen ska vara finsk lag. En sddan
utveckling bedomdes for sin del frdmja emitteringen av obligationslén i Finland, vilket skulle
var till nytta for bade finansbranschen som helhet och i synnerhet for de finldindska SMF-
foretagen. Méangsidigare finansieringskanaler for SMF-foretag ansags for sin del stodja foreta-
gens utveckling och vidare uppkomsten av nya arbetsplatser i Finland. Utvecklingen av finan-
sieringskanalerna Oppnar ocksd upp nya investeringsmdjligheter for finlandska investerare.

I promemorian granskades obligationsmarknaderna i Finland och Norden pa allmin niva,
dessutom fastes sdrskild uppméarksamhet vid utseendet av ombud for obligationsinnehavare
med tanke pa gillande marknads- och avtalspraxis och de osikerhetsfaktorer som observerats
dér och som beskrivs ndrmare i promemorian. Utover ombud for obligationsinnehavare be-
domdes i promemorian behovet av reglering vid syndikerad kreditgivning och i allménhet vid
andra kollektiva finansieringsarrangemang.

Bedomningspromemorian sindes den 24 juni 2014 pa remiss (Statsrddets projektregister
VMO056:00/2014) till de aktorer som specificeras i begdran om yttrande. Remisstiden gick ut
den 22 augusti 2014, men nagra aktorer fick pa begéran forlédngd tid fram till den 5 september
2014.

Yttranden begirdes av sammanlagt 35 myndigheter och sammanslutningar, och dérutdver
sdndes utkastet for kinnedom till ytterligare 35 sammanslutningar.

En klar majoritet (23 av 26, dvs. ca 90 procent) av remissinstanserna uttryckte sitt stod for be-
hovet av att stifta en speciallag om ombud for obligationsinnehavare. I yttrandena fanns skill-
nader beroende av remissinstans, men en central, gemensam ndmnare i de yttranden som stod-
de saken var behovet av att korrigera de réttsliga oklarheterna i anknytning till géllande lag-
stiftning ndr det giller ombuds handlingsbehorighet och handlingsfoérutsattningar samt konti-
nuiteten for ombudsforhallandet. Dessutom konstaterades réttsliga osdkerhetsfaktorer i om-
buds verksamhet i forhallande till tredje man utanfér ombudsforhallandet, i synnerhet i fraga
om atgédrder som vidtagits i ombudsforhallandet nir de ses ur synvinkeln for giltigheten
gentemot utomstéende. Otydligheterna 1 lagstiftningen konstaterades medfora osékerhet for
marknadsdeltagarna och dédrmed stora utvecklingen av den inhemska obligationsmarknaden.

Manga remissinstanser betonade dock att en eventuell speciallag uttryckligen ska vara en snav
ramlag som inte ingriper i sddana frdgor som marknadsdeltagarna i enlighet med géllande
marknadspraxis pa ett effektivt sétt kan ordna i enlighet med avtalsfriheten. Speciallagen ska
uttryckligen avhjilpa oklarheter i anknytning till den géllande lagstiftningen, inte inféra nya
ataganden och skyldigheter for marknadsdeltagarna (emittenter, investerare och ombud). Spe-
ciallagen ska dérfor inte ingripa i marknadsdeltagarnas avtalsfrihet mer &n vad som ar nod-
véandigt, sd att ombudsmodellen fortfarande gor den fallspecifika flexibiliteten mdjlig liksom
marknadsdeltagarnas mojlighet att sjalvstandigt utveckla marknadspraxis. Flera remissinstan-
ser delade finansministeriets dsikt att man genom en snév ramlag 16ser de centrala problemen i
frdga om ombudsmodellen i den géllande lagstiftningen, frimjar utnyttjandet av ombudsmo-
dellen, forbittrar investerarskyddet och okar obligationsmarknadens attraktion savél for fore-
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tag som for investerare. Sammandraget av yttrandena och davarande finansminister Antti
Rinnes pressmeddelande om projektets ldge och framskridande offentliggjordes den 24 mars
2014 pa finansministeriets webbplats och i statsradets projektregister.

Efter att ha hort justitieministeriet tillsatte finansministeriet den 25 februari en arbetsgrupp
med uppgift att i form av en regeringsproposition utarbeta ett forslag till lagstiftning om om-
bud for obligationsinnehavare och att dessutom bedéma behovet av andra nodvandiga atgarder
for att overgripande utveckla obligationsmarknaden. Arbetsgruppens mandattid borjade den 1
mars 2015 och arbetsgruppen skulle ha sitt arbete klart senast den 30 juni 2016. For en sista
genomgang av arbetet beviljades arbetsgruppen den 9 maj 2016 en ménads tilldggstid fram till
och med den 2 januari 2017. Arbetsgruppen beslutade att kalla sig for arbetsgruppen for ut-
vecklande av obligationsmarknaden. Den bredbasiga arbetsgruppen, med foretradare for cen-
trala myndigheter och intresseorganisationer, fattade den 1 februari 2016 ett enhélligt beslut
om ett forslag till en lag om ombud for obligationsinnehavare. Arbetsgruppen finslipade och
kompletterade sitt forslag utifran den respons i yttrandena som offentliggjordes den 24 oktober
2016. Dessutom redogjorde arbetsgruppen for utvecklingen av obligationsmarknaden och for-
bittringen av dess funktion och arbetsgruppens andra promemoria offentliggjordes om detta
den 27 januari 2017.

Arbetsgruppen har sammanlagt hallit 18 mdten i full sammanséttning. Vid beredningen av
promemorian har arbetsgruppen bitrétts av en forstarkt grupp av forfattare, som har triffats 12
génger, samt av en arbetsgrupp for branschutveckling, som har tréiffats fem génger. Arbets-
gruppen ordnade utifrdn utkastet till lagforslag omfattande diskussionsmoéten for intressent-
grupperna den 10 mars 2016, 25 november 2016 och den 16 december 2016. Till diskuss-
ionsmotet inbjods advokater, emittenter, arrangdrsbanker, investerare, intresseorganisationer
och myndigheter. Vid sina méten har arbetsgruppen dessutom hort flera sakkunniga.

Forslagen i propositionen géller ett sakkomplex som ér réttsligt komplicerat och som inte ba-
serar sig pd nadgon harmoniserad EU-lagstiftning, utan pa utvecklig av den nationella lagstift-
ningen och beddmningen i anknytning till den. Forslagen &r horisontella och de har berdrings-
punkter med flera ministeriers ansvarsomraden. En del av forslagen kan déarfor krdva en ny
beddmning och omsorgsfull finslipning innan regeringspropositionen ldmnas. Vid den fort-
satta beredningen ska dessutom motiveringen till forslagen och de behovliga overgangsbe-
stimmelserna preciseras. Arbetsgruppen foreslar dock att den nya lagstiftningen ska séttas i
kraft s snabbt som mdjligt och senast i september 2017. P4 grund av de nationella sdrdragen i
lagstiftningen ar det ockséd viktigt att den fortsatta beredningen ar sd snabb och transparent
som mdjligt och det finns darfor orsak att hora intressentgrupperna ett mangsidigt satt.

Enligt den skrivning som togs in i den handlingsplan for genomforande av spetsprojekten och
reformerna 1 det strategiska regeringsprogrammet som statsrddets kansli offentliggjorde den
28 september 2015 (Regeringens publikationsserie 13/2015) anser regeringen det viktigt att
finansministeriet bereder regeringspropositioner for att skapa ramlagstiftning om grésrotsfi-
nansiering som ett led i1 det forsta spetsprojektet 1 handlingsplanen (Konkurrenskraften starks
genom forbattrade forutsdttningar for naringsliv och foretagande), ndrmare bestdmt som at-
gérd nummer tvd i projektet (Foretagens finansiella stéllning och eget kapital stirks) och
framhaller vikten av att finansministeriet bereder en regeringsproposition med forslag till lag-
stiftning for att forbéttra obligationslanemarknadens funktion med hjilp av en modell f6r om-
bud for laneinnehavare. Det konstateras i sammanhanget att regeringen stoder kommissionens
strdvan att utveckla en kapitalmarknadsunion och forsoker se till att det praktiska genomfo-
randet forbéttrar finansieringsmojligheterna ocksé for finlindska SMF-foretag, vilket ocksa ar
maélet for lagstiftningen om inhemska ombud for obligationsinnehavare tillsammans med det
ovriga arbetet for utveckling av obligationsmarknaden som arbetsgruppen for utvecklande av
obligationsmarknaden utfor.
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5.2 Yttranden om utkastet till regeringsproposition och utvecklingsforslagen samt hur de
har beaktats

Finansministeriet offentliggjorde den 1 juli 2016 pa finansministeriets webbplats den enhail-
liga arbetsgruppspromemorian som beretts av arbetsgruppen for utvecklande av obligations-
marknaden for en regeringsproposition om ombud for obligationsinnehavare. Arbetsgrupps-
promemorian siandes samma dag pa remiss till de aktérer som nidrmare framgér av begiran om
yttrande. Remisstiden gick ut den 9 september 2016, men vissa instanser fick pa begiran for-
langd tid fram till den 16 september 2016.

Yttrande ldmnades av sammanlagt 31 aktorer. Av remissinstanserna uttryckte 21 sitt stdd for
behovet av att stifta en speciallag om ombud for obligationsinnehavare.

[ vissa av yttrandena togs inte stéllning till behovet av en lag om ombud for obligationsinne-
havare. Endast en av remissinstanserna ifragasatte huruvida lagstiftning &r rétt sitt att forsoka
forbattra utvecklingen av obligationsmarknaden.

I yttrandena anségs det allmént som viktigt att den finlindska obligationsmarknaden utveck-
las, eftersom detta anses gora foretagsfinansieringen mangsidigare och erbjuder nya investe-
ringsobjekt for investerarna. Det forekom dock avvikande asikter om hurudan mer ingéende
lagstiftning om ombud som behévs. Samtliga kapitel 1 den lag som foreslogs i arbetsgrupps-
promemorian har fétt respons i remissyttrandena. Mest uppmarksamhet frdn remissinstanserna
fick i1 den foreslagna lagen 2 kap. om utseende av ombud for obligationsinnehavare, ombudets
oberoende, ombudets verksamhet samt ombudsavtalets bindande verkan, 5 kap. om anvind-
ningen av sikerhetsombud i kollektiva finansieringsuppldgg samt de kapltel som giller regi-
strering av ombud, tillsyn och péfoljder och som i stor utstréckning innehéller néringspolitisk
provningsritt, dvs. 6 kap. om ritt att verka som ombud for obligationsinnehavare och 7 kap.
om tillsyn och péafoljder.

Den centrala responsen om den foreslagna lagstiftningen om ombud anknét till (i) registrering
och tillsyn av ombud, (ii) de tvingande bestimmelserna och deras innehéll (ndrmare definition
av innehéllet direkt i lagen eller i detaljmotlvermgen) och (iii) lagens tillimpning pa andra
kollektiva finansieringsarrangemang &n obligationslén och sakerhetsagentens stéllning i detta
sammanhang. Dessa sakkomplex preciserades i enlighet med responsen i yttrandena ytterli-
gare under den fortsatta beredningen av regeringspropositionen.

Utover det lagforslag som ingick i arbetsgruppspromemorian papekades behovet av att gora
skuldkonvertering (eng. debt-to-equity swap) mojlig och i snabb takt infora denna i den fin-
landska lagstiftningen om insolvens (i synnerhet i lagen om foretagssanering). Dessa sakkom-
plex har behandlats i den senare delen av arbetsgruppens tudelade uppdrag, dar avsikten ér att
bedoma eventuella andra behdvliga atgirder for utvecklingen av obligationsmarknaden som
helhet och i det sammanhanget klarligga eventuell lagstiftning som ar storande for obligat-
ionsmarknaden eller utvecklingen av den och foreslé alternativa 16sningar och korrigeringar
for dem. Den tillaggstid pa sex manader till och med den 2 januari 2017 som beviljades ar-
betsgruppen den 9 maj 2016 ankndt 1 hog grad till finslipningen av arbetet med utvecklings-
forslagen. Tillaggstiden gjorde det samtidigt mdjligt for arbetsgruppen att bereda en énda-
mélsenlig behandling av responsen i remissyttrandena om lagforslaget och frimjade en rask
fortsatt beredning. Promemorian om utvecklingsforslag 1amnades till ministern den 27 januari
2017 och sindes pa en omfattande remissrunda samma dag. Det kom in sammanlagt 27 ytt-
randen och ett sammandrag av dem offentliggjordes den 27 mars 2017. Centralt i responsen
var yttrandena om skuldkonversion, dir remissinstansernas &sikter kraftigt gick isér.
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Arbetsgruppen ordnade ett diskussionsmote om det utifrén responsen delvis korrigerade utkas-
tet till forslag till lag om ombud for obligationsinnehavare den 16 december 2016. Syftet med
diskussionstillféllet var att kartligga myndigheternas, marknadsdeltagarnas och intresseorga-
nisationernas synpunkter pa det kompletterade och redan delvis korrigerade utkastet till lag
samt identifiera eventuell inkonsekvens och eventuella brister och fel fére den slutliga finslip-
ningen av lagforslaget. Till diskussionsmotet inbjods advokater, emittenter, arrangorsbanker,
investerare, intresseorganisationer och myndigheter.

Arbetsgruppen forslag om bradskande fortsatt beredning om éndring av lagen om gavoutfas-
telser (625/1947) samt éndringarna i frdga om skuldkonvertering i lagen om foretagssanering,
kreditinstitutslagen, (610/2014) och forsdkringsbolagslagen (521/2008), i friga om vilka ar-
betsgruppens medlemmar hade avvikande asikt, har frangatts. Den fortsatta beredningen av
dessa forslag sker under justitieministeriets ledning.

6 Andra omstindigheter som inverkat pa propositionens innehall
6.1 Samband med andra propositioner

Samtidigt med denna proposition behandlas i riksdagen den regeringsproposition med forslag
till lag om vérdeandelssystemet och om clearingverksamhet samt till vissa lagar som har sam-
band med den (RP 28/2016 rd) som beretts vid finansministeriet. I propositionerna éndras la-
gen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet och lagen om Finansinspektionens
tillsynsavgift till samma delar som i denna proposition foreslas bli dndrade.

6.2 Internationella forpliktelser

Propositionen grundar sig inte p&4 EU-lagstiftningen i sig, utan pd nationell prévning utifran en
bred jimforelse av lagstiftningen i Europa. Propositionen har dock indirekta berdringspunkter
med Europeiska kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen dér ett av elemen-
ten dr medlemsstaternas nationella atgérder bl.a. for frimjande av finansieringsmdjligheterna
pa obligationsmarknaden och for SMF-foretag. Propositionen stoder ddrmed i bredare omfatt-
ning utvecklingen av den finldndska finansmarknaden och anknyter i storre utstrackning till att
bl.a. gora finansiering av tillvéixt mojlig och till strdvan for EU:s kapitalmarknadsunion att
framja marknadsmaéssig finansieringsformedling utanfor banksystemet.
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DETALJMOTIVERING

1 Lagforslag

1.1 Lagen om ombud for obligationsinnehavare
1 kap. Allménna bestimmelser

Kapitelvis motivering. 1 1 kap. i lagen foreskrivs om lagens tillémpningsomrade centrala defi-
nitioner och om lagens dlsposmva och tvingande karaktér. Lagen tillimpas p& ombud for ob-
ligationsinnehavare och pa sékerhetsagenter. Lagen &r 1 huvudsak dispositiv, men vissa be-
stimmelser ar tvingande. Definitionerna har direkt anknytning till ombudets verksamhet.

1 §. Tilldmpningsomrdde. Paragrafen innehdller bestimmelser om lagens tillimpningsomrade.
Enligt / mom. ska lagen tillimpas pd ombud for obligationsinnehavare. Lagen tillimpas pé
ombud i samband med emission av obligationslédn och under giltighetstiden for ett ombudsav-
tal och ett emitterat obligationslén. Lagen tillimpas ocksa till vissa delar i situationer dér ett
ombud forsétts i konkurs, genomgar ett saneringsforfarande eller nadgot annat lampligt in-
hemskt eller utlindskt insolvensforfarande, eller handlar i strid med god vérdepappersmark-
nadssed. For att en ombudsmodell ska fungera ér det viktigt att ombudet klarar av att for obli-
gationsinnehavarnas rakning skota indrivning av fordringar, realisering av sékerheter, rétte-
géngar med en emittent som motpart och insolvensforfaranden som géller en gildenér, inklu-
sive konkurs och saneringsforfarande som géller en emittent.

Vid emissioner i utlandet av finldndska foretags obligationslan bestdms lagens tillimplighet
utifrdn internationella privatrittsliga bestimmelser. Internationella privatrittsliga lagvalsbe-
stimmelser faststéller den tillimpliga lagen med hjélp av olika anknytningskriterier, som kan
bestdmmas enligt exempelvis avtalstyp, den ort dir den fasta egendomen dr beldgen (lex rei si-
tae), bolagets hemort eller 1 frdga om kop av 10sore enligt lagstiftningen i forséljarens hem-
land. De viktigaste bestimmelserna med tanke pé den internationella privatrittsliga tillimp-
ligheten av lagen ingér i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 593/2008 av den
17 juni 2008 om tillimplig lag for avtalsforpliktelser, dvs. i den s& kallade Rom I-
forordningen, och i Europaparlamentets och rddets férordning (EG) nr 864/2007 av den 11 juli
2007 om tillimplig lag for utomobligatoriska forpliktelser, dvs. i den s kallade Rom II-
forordningen. Rom I-forordningen tillimpas pé olika slags avtalsforpliktelser, men endast om
inte ndgot annat foljer av andra konventioner eller av EU-rétten. Haagkonventionen om till-
lamplig lag for och erkdnnande av truster (eng. Convention of 1 July 1985 on the Law Appli-
cable to Trusts and on their Recognition) har innehallsmissigt ett starkt samband med till-
lampningsomradet for lagen, men den praktiska betydelsen av konventionen har internationellt
sett varit ringa. Detta beror pa att konventionen har ratificerats av endast tolv lander. Finland
har inte anslutit sig till konventionen och den har inga konsekvenser for tillimpningsomréadet
for den foreslagna lagen. Genom lagen ingrips inte till ndgon del i géllande internationella pri-
vatrittsliga bestimmelser om lagval eller i avtal utifran vilka lagens tillimplighet vid emiss-
ioner i utlandet av inhemska foretags obligationslan bestdms. Lagen ska ddrmed endast i un-
dantagsfall tillimpas pa emissioner i utlandet av inhemska foretags obligationslén.

Enligt 2 mom. ska bestdmmelserna i 5 kap. tillampas pé sdkerhetsagenter som anlitas vid andra
kollektiva finansieringsarrangemang med sékerhet dn obligationslan, om inte nidgot annat har
avtalats. I 5 kap. finns ndrmare bestimmelser om utseende av en sékerhetsagent och om si-
kerhetsagentens uppgifter. I kapitlet foreskrivs om anlitande av sékerhetsagenter vid andra
sdkrade kollektiva finansieringsarrangemang &n obligationslan. Lagen tillimpas ocksé pa om-
bud som verkar som sidkerhetagent (eng. security agent) om det har dverenskommits att en sé-
kerhetsagent ska utses, och pé sédana sdkerhetsagenter som inte verkar som ombud och som
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har fatt 1 uppgift att for samtliga obligationsinnehavares gemensamma rakning forfoga dver ett
obligationslans sékerheter (eng. for the benefit of all bondholders). Bestimmelsen &r inte av-
sedd att vara uttbmmande, utan avsikten med bestimmelsen &r endast att klargéra att bestdm-
melser som giller ett ombud kan tilldimpas pé en sékerhetsagent eller pa ett ombud som verkar
som en sddan sdkerhetsagent som for alla kreditgivares rikning forfogar 6ver sdkerheterna.

Sakerhetsagent dr en term som dr allméint anvénd pa marknaden och som till innehallet i stor
utstrackning ar etablerad och allmint kidnd och som dérfor inte behdver definieras i lagen.
Med sikerhetsagent avses en ndringsidkare som av en emittent, obligationsinnehavare eller ett
ombud har utndmnts for att for obligationsinnehavarnas gemensamma rékning forfoga over
sdkerheterna. I praktiken kan en sédkerhet antingen stéllas till sddana obligationsinnehavare
som representeras av en sikerhetsagent som de utsett eller direkt till en sékerhetsagent som
agerar for obligationsinnehavarnas del. Sdkerhetsagenten kan alltsa vara utsedd av emittenten,
obligationsinnehavarna eller ombudet och ha till uppgift att forfoga 6ver sdkerheter i samband
med ett obligationslan i sitt eget eller i obligationsinnehavarnas namn for samtliga obligations-
innehavares gemensamma rékning i samarbete med ombudet eller i stéllet for ombudet. I 2
kap. finns ndrmare bestimmelser om utseende av en sékerhetsagent som verkar som ombud
och om sdkerhetsagentens uppgifter.

Enligt 3 mom. ska vad som i denna lag foreskrivs om obligationslan och andelar i obligations-
lan, dvs. obligationer, tillimpas ocksé p& s&dan l&nebaserad grisrotsfinansiering som avses i
lagen om grésrotsfinansiering och pé andra sddana vérdepapper, som i huvudsak kan betraktas
som skuldinstrument, om inte ngot annat har 6verenskommits i ett ombudsavtal. Definitionen
av obligationslan behover inte regleras i lagen i och med att innehallet i definitionen anses
vara allmént ként. Det ar skil att halla begreppet relativt 6ppet.

Obligationslénen ér till sin karaktér langfristiga vardepapper (16ptid pa mer én ett ar), dér 18-
nets totalbelopp ar uppdelat i flera delar i form av skuldebrev eller andelar i obligationslén,
dvs. obligationer. Obligationslan kan ha rorlig rénta, fast rénta eller nollrénta eller vara index-
bundna. Loptiden for obligationslan dr vanligen mellan nagra ar och tio ar. Termen obligat-
ionslan har inte i sig definierats i finsk lagstiftning, &ven om man i stor utstrickning hanvisar
till termen, sdrskilt ndr det giller sékerstdllda obligationslan i lagen om hypoteksbanksverk-
samhet (688/2010). I detta sammanhang dr sékerstéllt obligationslan dock i enlighet med 2 § 5
punkten i den lagen endast en form av obligationslén. Den finska termen joukkovelkakirja an-
vinds i 34 § i lagen om skuldebrev (pa svenska masskuldebrev) samt i 2 kap. 1 § 1 mom. 2
punkten (pa svenska obligation) och i 8 kap. 4 § i virdepappersmarknadslagen (pa svenska ob-
ligationslan). I denna proposition anvands pa svenska termen obligationsléan nér begreppet be-
traktas ur emittentens synvinkel och termen obligation nir begreppet betraktas ut obligations-
innehavarnas synvinkel. Det finska termen joukkolaina kan dock allmént taget ses som en eta-
blerad term p& marknaden och kan delvis anses ha ersatt det dlderdomliga och langa joukko-
velkakirjalaina (eller kortformen jvk-laina) inom den géingse terminologin inom branschen.
Till £6]jd av det nya uttrycket anvinds termen joukkolaina allmint inom den lagstiftning som
géller ombud for obligationsinnehavare.

Pé grund av att termen joukkolaina redan fétt en etablerad innebérd pd marknaden finns det
inte behov av att definiera termen pé lagniva. Det dr dock mojligt att med en lagstiftnings-
méssig 10sning stodja den moderna terminologi som etablerats p&d marknaden genom att ta in
en definition av obligationslan i motiveringen till lagforslaget. I detta ssmmanhang avses med
obligationslan ett sddant vardepapper som avses i 34 § i lagen om skuldebrev eller ett sddant
omséttningsbart obligationslan enligt utlandsk lag som emitteras eller motsvarande annat om-
sattningsbart skuldinstrument. Det ar i princip frdga om omséttningsbara och Gverlatbara
skuldinstrument. Enligt 2 kap. 1 § 1 mom. i virdepappersmarknadslagen avses med vérdepap-
per sddana vérdepapper som dr omséttningsbara och som har satts eller kommer att séttas i
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omlopp bland allménheten tillsammans med flera andra vardepapper som utfardats dver iden-
tiska rattigheter. I regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagstiftning om vér-
depappersmarknaden konstateras det att begreppet virdepapper i sak motsvarar begreppet
overldtbara virdepapper 1 artikel 4.1.18 1 MiFID I samt i avsnitt C punkt 1 i direktivets bilaga
I (RP 32/2012 rd s. 101). Definitionen omfattar finansiella instrument som ar overlatbara och
kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden, vilket i MiFID I ndmns som ett kriterium for
vardepapper. Bestimmelsen innehéller dessutom kravet att ett vardepapper ska vara av fungi-
bel natur dvs. kunna sittas i omlopp bland allménheten tillsammans med andra virdepapper
som utférdats over identiska réttigheter.

Till foljd av MiFIR blir obligationslanen féremal for en noggrann instrumentspecifik klassifi-
cering pa EU-niva. Malet ar att 6ka obligationsmarknadens transparens och att i tillampliga
delar till obligationsmarknaden utstricka de bestimmelser om transparens som for nérvarande
anvénds pa aktiemarknaden. MiFIR indelar virdepapperen i aktierelaterade virdepapper (eng.
equity) och icke-aktierelaterade vérdepapper (eng. non-equity). Till den senare kategorin hor
obligationslan och derivat och strukturella investeringsprodukter. Dessutom har en instru-
mentspecifik klassificering av obligationslénen i likvida och icke-likvida instrument en vi-
sentlig betydelse for andrahandsmarknaden for obligationslan.

Varken MiFID I eller de 6vriga direktiven om finansiella tjanster anger de civilréittsliga krite-
rierna for overlatbara vérdepapper. 1 lagens definition av begreppet vardepapper ingér ocksé
virdepapper som uppvisar sddana kdnnetecken pd omséttningsbara virdepapper som avses i
Finlands lag. Inom civilrétten avses med virdepapper vanligen dokument vars innehav ar en
forutsittning for att den ritt som dokumentet anger ska kunna utovas. Med 6verlatbarhet avses
niarmast att den som forvdrvat ett vardepapper atnjuter skydd enligt bestimmelserna om 16-
pande skuldebrev i 2 kap. i lagen om skuldebrev eller enligt andra motsvarande bestimmelser.
Bestdmmelserna och principerna i lagen om skuldebrev kan tillimpas analogt eller med stod
av lag ocksé pé andra finansiella instrument som utvecklats pé kapitalmarknaden. Exempelfor-
teckningen i MiFID I 6ver 6verlatbara virdepapper dr 6ppet skriven, och innehéllen i forteck-
ningens undergrupper édr sinsemellan dverlappande. Ett viardepapper behover inte lyda under
finldndsk civilrdtt men kan dnda omfattas av viardepappersmarknadslagen, i enlighet med la-
gens narmare kapitelvisa bestimmelser om tillimpningsomrade.

Lagstiftningen i Finland utgér frén att ett finansiellt instrument, eller mera allmént virdepap-
per, ska kunna 6verlatas. Av tradition har man som vérdepapper som inte omfattas av vérde-
pappersmarknadslagens definition av vardepapper betraktat bl.a. icke-Gverlatbara vardepapper
eller dverlatbara viardepapper med begrinsningar, eller andra motsvarande investeringsinstru-
ment som med stod av lag eller avtal omfattas av en begriansning av overlatelse. Detta géller
ofta t.ex. sddana i 3 kap. i lagen om skuldebrev avsedda avtalsbaserade enkla skuldebrev som
ar foremal for Gverlatelsebegrinsningar, i aktiebolagslagen avsedda privata aktiebolags aktier
nir dessa inte medfor lika réttigheter eller 1 lagen om Oppna bolag och kommanditbolag av-
sedda tysta bolagsméns bolagsandelar. Forteckningen &r inte uttommande, utan icke-
Overlatbara vardepapper eller vardepapper med dverlatelsebegransningar, eller andra motsva-
rande finansiella instrument kan skriaddarsys pa ménga olika sétt. Dessa finansiella instrument
har, utdver att de inte ar dverlatbara, ofta olika innehall sinsemellan och uppfyller inte det krav
pa identiska réttigheter som stélls pa vérdepapper, vilket kan gora att de inte omfattas av den
definition av vérdepapper som avses i viardepappersmarknadslagen. En generalsuccession av
icke-Overlatbara eller begriansat overlatbara vardepapper eller av motsvarande finansiella in-
strument dr dock mojlig. Néar det géller fysiska personer ar det friga om arv och nér det géller
bolag en 6verforing genom fusion. Icke-Overlatbara eller begriansat 6verlatbara vardepapper ar
undantag fran huvudregeln om vérdepapperens fria 6verlatbarhet.
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Obligationer kan definieras genom en hédnvisning till de vardepapper som avses i 2 kap. 1 § 1
mom. 2 punkten i vardepappersmarknadslagen. Till lagens tillimpningsomrade hor ocksa i
viss mén sddana andra vérdepapper enligt 3 punkten i den paragrafen som ger rétt att forvirva
eller sélja viardepapper som avses i 1 och 2 punkten, eller sédana omsattningsbara skuldebrev
enligt utléindsk lag som emitteras eller motsvarande andra omséttningsbara véirdepapper. Det
kan vara friga om antingen obligationslan med sidkerhet eller obligationslan utan sakerhet. En-
ligt regeringspropositionen om vardepappersmarknadslagen (RP 32/2012 rd s. 102) avses i 2
kap. 1 § 1 mom. 2 punkten obligationer och andra skuldforbindelser som emitterats av fin-
landska publika och privata aktiebolag och av andra motsvarande sévél finléndska som ut-
landska organisationer samt depositionsbevis for sddana réttigheter i den utstrickning som
forutsattningarna for omséttningsbarhet uppfylls enligt den civilrdttsliga lagstiftningen och re-
spektive bolagsrittsliga lagstiftning. P4 motsvarande sétt avses i 3 punkten sddana andra over-
latbara vérdepapper som inte behandlats i 2 punkten och som ger ritt att forvérva eller sélja
aktier 1 finldndska publika eller privata aktiebolag samt andra motsvarande virdepapper som
ger ratt till en andel av bolagets kapital, motsvarande utlindska aktiebolags och andra bolags
aktier och andelar samt depositionsbevis for sddana (2 kap. 1 § 1 mom. 1 punkten i véirdepap-
persmarknadslagen). Till denna kategori hor olika kdp-, bytes-, forsdljnings-, tecknings- och
avkastningsrétter som har samband med ett bolags skuldférbindelser eller eget kapital. Som
exempel kan ndmnas olika bevis Over aktierdttigheter. Alternativt kan vardepapper vara av ett
sadant slag att de beréttigar till kontantbetalning som faststélls i relation till dverlatbara varde-
papper, valutor, réntor eller avkastningar, ravaror eller andra index eller virden. Som exempel
pa sédana virdepapper kan ndimnas warranter.

I praktiken bestar ett obligationslan av obligationer som &r enskilda vardepapper i form av
vardepapper enligt 34 § i lagen om skuldebrev eller sidana omséttningsbara obligationslén en-
ligt utldndsk lag som emitteras eller i form av motsvarande andra omséttningsbara skuldin-
strument. Obligationer &r sddana dverforbara, omséattningsbara och dverlatbara 16pande skul-
debrev som avses i 2 kap. i lagen om skuldebrev eller alternativt sddana motsvarande vérde-
andelar enligt 2 kap. 1 § i virdepappersmarknadslagen som en emittent inledningsvis har emit-
terat pa en saddan reglerad marknad som avses i 2 kap. 5 § eller pa en sadan multilateral han-
delsplattform som avses i 2 kap. 9 § i den lagen. Obligationerna kan ddrmed ocksa vara i vér-
deandelsform, men péa en reglerad marknad eller pa en multilateral handelsplattform onote-
rade.

Inom professionell investeringsverksamhet 4r det ovanligt med emission av obligationslén i
pappersform. I regel emitteras obligationslan som dr avsedda for omséttning pa vérdepap-
persmarknaden som dematerialiserade virdeandelar. Om emissionen sker i Finland tillimpas
lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet (749/2012) pa hanteringen av var-
deandelarna och lagen om vérdeandelskonton (827/1991) pa rittsverkningarna av kontoregi-
streringarna. En emission av obligationslén i vérdeandelsform kan ocksa ordnas i en annan
EU-stat i en vérdepapperscentral med koncession fran en annan EU-stat i enlighet med EU:s
forordning om vérdepapperscentraler (EU) nr 236/2012. Emissionen sker da i enlighet med
stadgarna for den lokala viardepapperscentralen. Om sadana vardepapper bevaras i Finland ut-
anfor viardeandelssystemet, ska lagen om vardepapperskonton (750/2012) tillampas pé anteck-
ningarna pé kontona.

Ett flertal av de utldndska obligationslén som emitterats i virdeandelssystemet ar obligationer
som registrerats i1 enlighet med lanevillkoren. Obligationer tecknas inte nddvandigtvis eller i
allmanhet med stdd av ett ombudsavtal, utan vanligen nér, och i den man som emittenten god-
kanner investerarens slutliga och bindande erbjudande om att teckna obligationer. I investera-
rens bindande teckningserbjudande ingér ett godkdnnande av att villkoren for obligationslénet
blir bindande for investeraren, och investeraren forbinder sig att betala emittenten den avgift
som beréttigar till teckning om och till den del som emittenten godkénner teckningserbjudand-
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et. P4 motsvarande sitt godkénner investeraren villkoren for obligationslénet som bindande
for sig vid forvarv av andelar i obligationslan pa en sekundédrmarknad.

Termen obligationslén i form av skuldinstrument omfattar ocksa vissa instrument for hybrid-
finansiering och dverbryggningsfinansiering. Instrumenten for dverbryggningsfinansiering ar
till sin finansiella karaktdr och sitt innehédll mellanting mellan egetkapitalinstrument och
skuldinstrument, men hor dock alltid tydligt till endera kategorin. Till dessa riknas bland an-
nat kapitallin som har samma egenskaper som bade egetkapitalinstrument och skuldinstru-
ment. Kapitalldn ar alltid efterstéllda lan, dvs. vid ett bolags konkurs far kapitallan betalas
forst efter att de andra l&nen har betalats. I aktiebolagslagen finns ocksé vissa andra begréns-
ningar som géller betalningen av ett kapitallin och réntan péd lanet, sd att betalningen av
kapitallanet eller av rdntan pa lanet inte ska dventyra betalningen av ett bolags andra skulder. 1
bokforingen kan kapitallan i vissa fall vara en post jamforbar med eget kapital, men kapitalla-
nets borgenar saknar den ritt som aktiedgare har till en andel av ett bolags aterstaende till-
géngar efter betalningen av skulder. Dessutom omfattar definitionen av obligationslan sa kal-
lade hybridlan som baserar sig pé tolkningen av IFRS-standarderna. I IFRS-bokslut kan hy-
bridlan bokforas som eget kapital. Det dr d& viktigt att beakta att karaktéiren som eget kapital
hos dessa lan bygger pa IFRS-standarderna och inte pa aktiebolagslagens bestimmelser.

I frdga om vissa definitioner kan det uppsta begreppsliga Gverlappningar, eftersom t.ex. emit-
tent i 2 kap. 3 § 1 virdepappersmarknadslagen definieras som finldndska och utldandska foretag
som har emitterat virdepapper. P4 motsvarande sétt anvénds pé ett flertal stdllen i lagen om
handelsrepresentanter och forsiljare (417/1992) termen huvudman for den andra parten i ett
representationsforhéllande, utan att dock ndrmare definiera termen. I denna lag har man stré-
vat efter att ge termen emittent ett begreppsligt innehall uttryckligen i samband med ombuds-
institutionen, men utan att infora en lagstadgad definition. P4 motsvarande sétt anvinds ter-
men obligationsinnehavare for den part som 1 ett ombudsforhallande pé obligationsmarknaden
i sak dr motpart till huvudmannen. Man har pé detta sétt strivat efter att béttre beskriva sér-
dragen for obligationsmarknaden och ombudsinstitutionen i anslutning till den. Med tanke pé
lagens tillimpningsomrade ar det inte heller skil att begrdnsa eventuella emittenter till de
emittenter som avses i 2 kap. 3 § i viardepappersmarknadslagen, utan emittenter kan vara
ocksé andra finldndska och utldindska sammanslutningar eller stiftelser, oberoende av om obli-
gationslénet emitteras i ett inhemskt vérdeandelssystem eller i ett motsvarande utléndskt sy-
stem, eller om det emitterade obligationslanet noteras pd en inhemsk eller utlindsk reglerad
marknad eller pd en multilateral handelsplattform.

Avsikten dr att lagens tillimpningsomrade utover obligationslan i s hog grad som majligt ska
ticka olika slags omséittningsbara och Gverforingsbara skuldinstrument. Dylika virdepapper
kan utnyttjas pa ménga olika sitt i olika slag av finansieringsarrangemang, dér det ocksa kan
ligga i1 parternas intresse att anlita ett ombud.

I lagen om investeringstjanster anviands ddremot allmént termen investeringsobjekt, som till
sin betydelse dr en mera omfattande term &n de vardepapper som avses i vardepappersmark-
nadslagen. Till dessa Ovriga investeringsobjekt hor enligt traditionell tolkning andra vérde-
papper én de som avses i virdepappersmarknadslagen. Det dr ofta fridga om t.ex. sddana i 3
kap. i lagen om skuldebrev avsedda avtalsbaserade enkla skuldebrev som dr féremal for Gver-
latelsebegransningar, 1 aktiebolagslagen avsedda privata aktiebolags aktier ndr de inte medfor
lika rdttigheter och i lagen om dppna bolag och kommanditbolag (389/1988) avsedda tysta bo-
lagsméns bolagsandelar. Andra virdepapper dn de som avses i1 virdepappersmarknadslagen
kan vara t.ex. avkastningsandelar som har skrdddarsytts fran fall till fall samt golfaktier och
time-sharing. Andra investeringsobjekt ar ett nationellt begrepp och ingéar inte som sédant i de
finansiella instrument som avses i MiFID I (eng. Markets in Financial Instruments Directive)
och séledes inte heller i tillimpningsomradet for MiFID I. Den nationella 16sningen har varit
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att utvidga de bestimmelser om sidotjanster som avses i lagen om investeringstjanster till att
omfatta ocksd andra investeringsobjekt, bl.a. for att sikerstélla att korrekta tillvigagéngssétt
iakttas. Andra investeringsobjekt kan ockséd innefatta t.ex. olika laneldsningar och kapitali-
seringsavtal. Om dessa investeringsobjekt inte dr sddana Vardepapper som avses 1 virdepap-
persmarknadslagen, men ombud anlitas vid emissionerna, dr det dock mojligt att analogt till-
lampa denna lag pa dem, forutsatt att det huvudsakligen ar fraga om instrument som kan jam-
stdllas med skuldinstrument. Detta innebér dock att investeringsobjekt i form av egetkapitalin-
strument, t.ex. aktier i aktiebolag, entydigt inte omfattas av lagens tillimpningsomrade. Lagen
tillimpas inte heller pa syndikerade eller bilaterala lan, med undantag av det som foreskrivs i
lagens 5 kap. om anvéndning av sékerhetsagent vid kollektiva finansieringsarrangemang med
sékerhet.

2 §. Definitioner. 1 paragrafen finns en forteckning i tre punkter éver begrepp i omedelbar an-
slutning till ombudsverksamheten, dvs. ombud, ombudsavtal och kollektivt finansieringsar-
rangemang.

Det ar svart att utarbeta detaljerade och entydiga definitioner pa lagnivé i anknytning till om-
bud och ombudsverksamhet, eftersom verksamheten och den analogiska tillimpningen av
ombudsinstitutionen inte genom for exakt avgransande bestimmelser ska begransa mojlighet-
en att utnyttja avtalsfriheten mellan marknadsdeltagarna i sé stor utstrackning som mojligt.
Dessutom kan man se att mojligheten att anviinda ombud vid olika finansieringsarrangemang,
t.ex. grisrotsfinansiering samt annan innovativ finansiering som alternativ till traditionella
finansieringskallor, redan nu klart har utvidgats och kommer antagligen att utvidgas i framti-
den bl.a. till foljd av digitaliseringen av finansmarknaden och den omvélvning som den med-
for. Stravan ska ddrmed inte vara att begrdnsa ombudsverksamheten enbart till verksamheten
pa obligationsmarknaden, utan den ska ldmnas sa Gppen som mojligt, sé att ombud kan utnytt-
jas 1 stor utstrdckning vid olika finansieringsarrangemang. Definitionerna &r dock nyttiga med
tanke pé etableringen av ombudsinstitutionen inom ramen for finsk lagstiftning, i synnerhet
med tanke pa finansmarknaden.

For ombud anvinds i manga sammanhang pa engelska och i andra anglosaxiska rattssystem
med common law-grund den etablerade termen trustee, som grundar sig pa den anglosaxiska
trust-institutionen. I diskussionen i Finland har det i olika sammanhang anvénts termer som
fortroendeman (luottamusmies), agent (agentti) eller ombudsman (asiamies) for ett liknande
begrepp, som dock 1 rittsligt hdnseende grundar sig pa ett anmérkningsvért annorlunda sy-
stem. Med agent har man i synnerhet i samband med syndikerad kreditgivning hénvisat till
den administrerande banken (eng. facility agent) eller sikerhetsagenten (eng. security agent)
som med stdd av avtalsforhdllandet forfogar dver sékerheterna for alla kreditgivares gemen-
samma fordel. I engelsksprékig dokumentation om obligationsldn emitterade i enlighet med
finsk lag har man i stor utstrickning hénvisat till agenten eller ombudet (eng.
agent/bondholders’ representative). I de modellvillkor pa engelska som Finlands néringsliv rf
publicerade i1 borjan av 2014 stannade man for att anvinda termen Agent. Terminologin pa
finska har tillsvidare i ndgon man varit oetablerad, vilket talar for att pa lagniva definiera de
centrala begrepp som anknyter till ombudsinstitutionen.

Genom definitionen av ombud strdvar man efter att klarligga ombudets forhéllande till obli-
gationsinnehavarna. Detta forhallande grundar sig pé ett ombudsavtal med vilket man avtalar
om ombudets verksamhet samt rattigheter och skyldigheter mellan ombudet och obligations-
innehavarna (investerarna). Det egentliga utseendet av ett ombud sker i Finland normalt ge-
nom ett avtal mellan emittenten och ombudet, ett agentavtal, dir ombudet forbinder sig att vid
den kommande emissionen agera ombud for obligationsinnehavarna. Tidsméssigt foregar
agentavtalet ofta den tidpunkt da obligationslanets villkor trdder i kraft. Det dr dock ocksé
mdjligt att ombudet utses forst efter att obligationerna tecknats och obligationslénevillkoren
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har trétt 1 kraft. Tidpunkten for nar ombudet utses har dock inte nédgon direkt rittslig inverkan
pa forhéllandet mellan ombudet och obligationsinnehavarna. Ombudets roll och innehallet i
ombudets uppdrag faststélls i praktiken i ombudsavtalet, som ur obligationsinnehavarnas syn-
vinkel blir bindande i det skede nér de har godként villkoren for obligationslanet i friga t.ex.
genom att teckna en andel av obligationslanet, dvs. en obligation, i samband med emitteringen
av lanet eller genom att kdpa den pa sekundarmarknaden. Utndgmningen av ombudet formas i
praktiken av en multilateral avtalsenhet, 1 vars innehall det kan finnas stora skillnader mellan
olika emissioner pa grund av orsaker som dr beroende av emissionen for ett enskilt obligat-
ionslén, parterna och arrangemangets fallspecifika sirdrag. Ett annat borgenirskollektiv kan
dela samma sékerhet och dé ska det avtalas om sékerhetstagarnas interna forhallande i ett bor-
gendrsavtal (eng. Intercreditor Agreement).

Genom ombudsavtalet hénvisas i omfattande utstrickning till obligationslanevillkoren eller till
nagot annat med obligationslanet forknippat avtal dar det bestdms om ett ombuds verksamhet
och om ombudets réttigheter och skyldigheter i férhéllande till obligationsinnehavarna. I om-
budsavtalet, oberoende av avtalets namn eller form, forbinder sig ombudet ofta att i eget namn
for obligationsinnehavarnas gemensamma rikning se till att obligationsinnehavarnas respek-
tive rittigheter och skyldigheter uppfylls i forhallande till emittenten. Vid emissionen av ett
obligationslan kan dessutom flera ombud ha utsetts i olika roller och da &r det mojligt att nagot
av de utsedda ombuden ockséd agerar som sédkerhetsagent vid sidan av eller i stillet for sin
egentliga ombudsverksamhet.

I lagens 5 kap. foreskrivs om kollektiva finanseringsarrangemang med sékerhet med vilka av-
ses finansieringsarrangemang dér vanligen fler &n en finansidr ger géldeniren penningldn med
en gemensam finansieringshelhet som grund, eller, nér finansieringsavtalen ar separata, flera
borgenérer dndd delar samma sékerhet. I samband med ett kollektivt finansieringsarrange-
mang med sékerhet avtalas det alltsd om att for gemensam rékning férfoga over den sékerhet
som anknyter till finansierings- eller investeringshelheten. I praktiken 4r det vanligaste kollek-
tiva finansieringsarrangemanget med sikerhet en syndikerad kreditgivning med sikerhet (eng.
syndicated loan/syndicated lending) eller ett klubbarrangemang med sékerhet dér flera kredit-
givare (i allménhet banker) samtidigt ger kredit till kredittagaren. Kreditgivarna formar da ett
syndikat dir varje kreditgivare som beviljar kredit &r medlem. Syndikerad kreditgivning ar en
vanlig finansieringsform for storforetag. Vid syndikerad kreditgivning beviljar syndikatets
medlemmar gemensamt den kredit som kredittagaren behdver utifrdn en for alla kreditgivare
gemensam ldnehandling, men dock sé att utgangspunkten ar den att varje kreditgivare som
syndikatmedlem har sjalvstindiga réttigheter och skyldigheter gentemot kredittagaren och pa
motsvarande sétt svarar kredittagaren for sina forpliktelser separat gentemot varje medlem i
syndikatet. Betalningsrorelsen skots dock via den bank som har rollen som agent. Agentban-
ken skoter ocksa andra uppgifter i anknytning till skotseln av lanet, t.ex. bestimning av réntan,
och kommunicerar med kredittagaren i drenden som géller lanet. I forhallande till kreditta-
garen agerar agentbanken endera direkt pd det sitt som avtalats i laneavtalet eller annars i en-
lighet med de instruktioner som agentbanken har fatt av majoriteten av syndikatbankerna. I det
fall att ett syndikerat lanearrangemang ar forenat med sdkerhet agerar agentbanken i allménhet
ocksa som sdkerhetsagent. Trots att mojligheten till 6verforing av laneandelar i ett syndikerat
finansieringsarrangemang (borgenérsbyte) dr en central del av arrangemanget, uppstar det
dock alltid genom underskrifterna av dokumentationen ett direkt avtalsférhallande mellan den
nya finansidren och agentbanken vid tidpunkten for overféringen. Typiska anvéndningsomré-
den for syndikerade krediter dr bl.a. finansiering av driftskapital, finansiering av investeringar
och finansiering av foretagsforvarv. Syndikerad kreditgivning &r typisk vid finansiering med
sikerhet av foretagsforvirv, fastighetsfinansiering och projektfinansiering.

3 §. Bestdmmelsernas dispositiva och tvingande karaktdr. Utgdngspunkten for lagens tillamp-
ningsomréde &r att i frdga om ordnandet av ett ombud for obligationsinnehavarna kan aktorer-
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na i princip fritt genom avtal skota detta pa det sitt de anser vara bdst. P4 grund av detta ar det
lagstiftningstekniskt d&ndamaélsenligt att konstatera att den huvudregel som betonas i lagen ar
bestimmelsernas dispositiva karaktdr. Detta innebér att man genom avtal far avvika fran be-
stimmelserna i lagen, om inte nagot annat uttryckligen foreskrivs i lagen eller om det inte an-
nars ska betraktas som forbjudet. Bestimmelserna i lagen ér till stor del dispositiva. Detta in-
nebdr ocksa att den nuvarande och etablerade avtalspraxisen i fraga om representation for ob-
ligationsinnehavare i huvudsak kan fortsdtta. Genom lagen regleras framfor allt avtalsar-
rangemangens giltighet gentemot utomstaende och den upptar minimibestimmelser i fraga om
ombud ocksé med tanke pa sddana exceptionella situationer ddr ombudsforhéllandet ursprung-
ligen inte genom avtal har ordnats pé ett tillrackligt sitt. Bestimmelserna om omfattande dis-
positivitet i lagen stdds av den i 6 § 2 mom. foreskrivna skyldigheten att iaktta god vérdepap-
persmarknadssed samt den betonade omsorgsplikten som foreskrivs i bestimmelsen om ska-
destandsskyldighet i 23 §, som kompletterar kraven i lagen i frdga om ombudets upptradande.

De riéttshandlingar som ombudet utfor inom ramen for sin behorighet ar bindande for obligat-
ionsinnehavarna. Om ombudet Overskrider sin behorighet &r réttshandlingarna inte bindande
for obligationsinnehavarna, eftersom ombudets behorighet att utfora rattshandlingar begrénsar
sig till innehéllet i ombudsavtalet och de ramar som det stéller. DA har avtalspartens goda tro
ingen betydelse, eftersom den person som ombudet utfor rattshandlingen med regelbundet kan
forsdkra sig om behorigheten utifran ombudsavtalet. Det kan ddremot uppsta situationer dér en
annan part i ombudsavatalet, t.ex. en obligationsinnehavare, inte har fétt alla vésentliga avtal
eller avtalsvillkor och da dr grianserna for ombudets behorighet nodvéndigtvis inte entydiga. I
ett sadant fall méste man fallspecifikt klarldgga granserna for ombudets behorighet och utreda
om ombudet har utfort rattshandlingen inom ramen for sin behorighet eller inte.

Om obligationsinnehavarna har begransat ombudets befogenhet sa att den ar sndvare dn beho-
righeten enligt ombudsavtalet, &r en réttshandling som ombudet utfér med overskridande av
sina befogenheter, men inom ramen for behorigheten, bindande for obligationsinnehavarna om
den person som ombudet utforde rittshandlingen med pé goda grunder har varit i god tro; med
andra ord har personen inte ként till eller borde ha ként till de instruktioner som obligationsin-
nehavarna gett ombudet eller att ombudet Sverskridit dessa. God tro f6r den person som utfort
rattshandlingen med ombudet skyddas i fall diar befogenheterna dverskrids. God tro forutsitter
att personen har uppfyllt sin utredningsskyldighet pa normalniva. Beddmningen av detta &r si-
tuations- och fallspecifik, med andra ord beaktat de omsténdigheter som rddde nér rittshand-
lingen utférdes. Om den person med vilken rittshandlingen utfoérdes ater visste eller borde ha
vetat om instruktionerna och att de 6verskrids ar rittshandlingen inte bindande for obligations-
innehavarna. Om t.ex. den person som rittshandlingen utférdes med har ként till det méte for
obligationsinnehavarna dar ombudet instruerades infor rattshandlingen, ska personen forsoka
ta reda pd ombudets eventuella instruktioner infor réttshandlingen for att uppfylla utrednings-
skyldigheten.

For att trygga obligationsinnehavarnas réttsliga stillning dr det visentligt att ombudet &r obe-
roende 1 forhallande till emittenten av obligationsldnet och den som ordnar emissionen. Med
den som ordnar emissionen avses ett kreditinstitut eller vardepappersforetag som med stdd av
sin auktorisation som investeringstjanst tillhandahaller sddant ordnande av emission som av-
ses 1 lagen om investeringstjdnster. Ombudets uppgift dr att agera i de obligationsinnehavares
intresse som ombudet foretrider, och for deras rékning, i 4renden i anknytning till obligations-
lanet. Av denna orsak dr det grundldggande med tanke pa tilltron till och insynen i hela om-
budssystemet att det av ombud kréavs oberoende i forhédllande till emittenten och den som ord-
nar emissionen. Narmare bestimmelser om kravet pa oberoende finns i 4 §, 18 § 5 mom. och
19 § 1 mom.
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Bestimmelserna i 6 §, 8 § och 13 § ar tvingande och det ar inte mdjligt att avvika fran dem
genom ombudsavtalet eller pa ndgot annat sétt. De tvingande bestimmelserna utgdr undantag
fran lagens 1 Ovrigt dispositiva karaktér. De tvingande bestimmelserna géller i de fall som sér-
skilt konstateras i lagen i frdga om tryggandet av investerarskyddet och borgenédrsskyddet,
sasom kravet pé lika behandling i 6 § 1 mom., kravet att iaktta god virdepappersmarknadssed
enligt 1 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen i 6 § 2 mom., kravet pa ombudets informat-
ionsskyldighet i 8 § och kravet pa atskild forvaring av emittentens och obligationsinnehavar-
nas egendom fran ombudets tillgdngar, vilken dr en tvingande bestimmelse motsvarande den
allménna vedertagna uppfattningen om atskillnad mellan ett ombuds tillgéngar i forhallande
till de kundtillgdngar som ombudet besitter. Av sakens karaktir foljer att bestimmelserna om
registrering, tillsyn, pafoljder och overklagande i 15—22 § och 24—26 § &r tvingande. Avvi-
kelse fran dessa bestimmelser ska annars anses vara forbjudet. Vissa bestimmelser ddremot
(t.ex. bestimmelserna i 7 § om ombudets ratt att bedriva verksamhet och bestimmelserna i 12
§ 2 mom. och 14 § 2 mom. som forhindrar parallell ritt att utnyttja sdkerheter) ar pa grund av
sin karaktdr och den géllande marknadspraxisen starka presumtionsbestdmmelser. Presumt-
ionsbestdmmelsen dr ddrmed utgangspunkten om inte nagot annat uttryckligen har avtalats.

Trots de tvingande bestimmelserna ar syftet att lagstiftningen ska utformas utifrdn en sniv
ramlag, med vilken avsikten inte dr att mer &n vad som &ar nédvandigt for avlagsnande av de
osédkerhetsfaktorer som till vissa delar ar till men for rittssdkerheten ingripa i fragor som
marknadsdeltagarna pa ett effektivt sétt kan ordna inom omradet for avtalsfriheten, i enlighet
med géllande marknadspraxis. Strdvan dr ddrmed inte att styra obligationsinnehavarnas, om-
budets och emittentens verksamhet genom lagstiftning mer 4n vad som t.ex. krdvs for att
uppna ett investerarskydd pa tillrdcklig niva och som avtalsregleringens giltighet gentemot ut-
omstdende, som ur parternas synvinkel for réttssdkerhet bedoms som viktig, kraver. Ur icke-
professionella investerares synvinkel ska den registreringsskyldighet och informationsskyl-
dighet for ombudet som krévs enligt lagen till vissa delar vara tvingande sa att dessa investera-
res rattigheter tillgodoses till fullo, i synnerhet i framtiden med tanke pa emissioner av eventu-
ella obligationslén eller andra vérdepapper huvudsakligen i form av skuldinstrument som i hu-
vudsak riktar sig till icke-professionella investerare.

Genom lagen skapas dock inget behov av att dndra de nuvarande villkoren for obligationslan
eller avtal i anslutning till dem, utan lagen gor fortfarande den flexibilitet som behdvs 1 en-
skilda fall mgjlig liksom marknadsdeltagarnas mdjlighet att sjalvstandigt utveckla marknads-
praxis, vilket ocksa okar rittssdkerheten och moéjligheterna att rikta emissioner av obligations-
lan till icke-professionella investerare. Registreringsmajlighet kan anvandas frivilligt jamsides
med registreringsskyldighet, vilket kan vara andamalsenligt. Det &r inget tvang att utndmna ett
ombud. Man har ndmligen maérkt att investerarna faster uppméarksamhet vid att auktorise-
ringskrav och tillsyn medfor kostnader som &verfors pa kunderna, sa en registrering med ett
lagre kostnadstryck hos Finansinspektionen ger tillhandahallaren av tjénsterna behdvlig och
tillracklig trovérdighet. Genom lagen ingrips t.ex. inte i giltigheten gentemot utomstaende pa
det sitt som det foreskrivs om den i lagen om vérdeandelskonton och lagen om vérdepappers-
konton. Genom lagen ingrips inte heller i de sakréttsliga regler som reglerar sikerhetsrattens
giltighet gentemot utomstaende. Syftet med lagen ar dock att for sin del stirka uppfattningen
att upprittande av sdkerhetsrétten for sdkerhetsagenter (sd att endera sékerhetsagenten eller
sdkerhetsborgendrerna ér s.k. formella sékerhetsinnehavare) &r mdjligt att genomfora pé ett
sdtt som &r bindande for utomstéende.

2 kap. Utseende av ombud for obligationsinnehavare samt ombudets oberoende,
ombudets verksamhet samt ombudsavtalets bindande verkan

Kapitelvis motivering. 1 2 kap. 1 lagen foreskrivs om utndmnande av ett ombud, eller av en sé-
kerhetsagent som agerar ombud, i samband med emissionen av obligationslanet eller senare
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under obligationslanets 16ptid. I kapitlet foreskrivs forutom om ombudets oberoende i forhal-
lande till emittenten och den som ordnar emissionen ocksd om ombudsavtalets bindande ver-
kan gentemot obligationsinnehavarna och senare forvérvare av obligationerna samt obligat-
ionsinnehavarnas borgendrer. Kapitlet innehaller flera bestimmelser om ombudsverksamhet-
en. Ombud ska iaktta jimlikhetskravet vid utférandet av ett uppdrag. Inom olika grupperingar
av obligationsinnehavare ska obligationsinnehavarna behandlas jamlikt och pad motsvarande
sétt ska de olika grupperingarna av obligationsinnehavare behandlas jamlikt sinsemellan, om
det inte finns en godtagbar anledning till sarbehandling, t.ex. pa grund av att vardepapperen ar
av olika slag eller att investerings- eller rostandelarna &r olika stora. Ombud fér heller inte
agera 1 strid med saddan god vérdepappersmarknadssed som avses i 1 kap. 2 § i virdepappers-
marknadslagen. Genom en forteckning med exempel belyser man vilka réttigheter som kan
ingd i ombuds réttigheter. I kapitlet foreskrivs kort om ett ombuds informationsskyldighet,
aterkallande och hdvning av ett ombuds representationsritt samt om byte av ombud och om-
budets avgang. En enskild obligationsinnehavare kan inte aterkalla ett ombuds representat-
ionsritt eller ombudets befogenheter eller séga upp ett ombudsavtal. Vid obligationsinneha—
varnas mote kan dock ombudets representationsritt och befogenhet aterkallas pé ett sddant sétt
som forutsitts i ombudsavtalet. Aterkallande och hivande av ett ombuds representationsritt,
byte eller avgang av ombud kan inte trdda i kraft innan ett nytt ombud har utsetts, om det inte i
enlighet med ombudsavtalet har dverenskommit att ett ombud inte ldngre ska anlitas for obli-
gationslanet i fraga.

4 §. Utseende av ombud och ombudets oberoende. 1 paragrafen foreskrivs det om utseende av
ombud och ombudet oberoende i forhéllande till emittenten och den som ordnar emissionen.
Syftet med paragrafen ar att sékerstilla att ombud for obligationsinnehavare inte ar i beroen-
deforhallande till ndgon annan aktor. Paragrafen &r dispositiv. Nér antalet obligationsinneha-
vare av ett emitterat obligationslan (investerare) normalt &r stort kan det med tanke pa de prak-
tiska arrangemangen och skdtseln i friga om obligationslénet vara praktiskt och t.0.m. behov-
ligt att utse en separat aktor att agera gemensamt for obligationsinnehavarna. Behovet av att
anvénda ett gemensamt ombud kan dels bero pa att villkoren for ett obligationsldn innehaller
specialvillkor (t.ex. konvenanter som géller finansiering och som ombudet ska Gvervaka att
uppfylls utifran de meddelanden som ldmnas till ombudet), dels pa att sikerheter har stillts for
obligationslanet och att dessa ska forvaras och eventuellt realiseras for obligationsinnehavar-
nas gemensamma riakning. Ombudet agerar i obligationsinnehavarnas intresse och for deras
rakning gentemot emittenten och utomstaende. Darfor ska den som utses till ombud beddmas
som oberoende i forhallande till emittenten och den som ordnar emissionen och ombudet ska
bevara sitt oberoende under hela den tid som uppdraget pagar. Om den som utndmnts till om-
bud inte uppfyller kravet pa oberoende och inte har meddelat en omstédndighet som dventyrar
oberoendet, eller senare har forlorat sitt oberoende, ska ombudet meddela obligationsinneha-
varna detta och ombudet ska bytas ut. Ombudet forlorar sitt oberoende endast om emittenten
eller den som ordnar emissionen har en dominerande stillning i férhéllande till ombudet pé
grund av dgande eller ndgon annan omsténdighet. Nér ett ombud utses i samband med emiss-
ion av ett obligationslan ska ombudet vara oberoende i forhallande till den som ordnar emiss-
ionen. Bestimmelsen motsvarar 9 § 2 mom. i lagen om skiljeforfarande (967/1992).

Ett ombud kan utses i samband med emissionen av obligationslanet eller ocksa senare, t.ex.
om en sdkerhet ordnas for obligationslanet och uppgiften att forvara och forfoga 6ver den i
rattsligt hdnseende ges till ombudet. I praktiken ér det ofta nddvindigt att emittenten kan utse
ombudet redan innan obligationerna séljs till investerarna. Ocksé i detta fall sker utseendet av
ombudet i ombudsavtalet sa att obligationsinnehavarna (investerarna) nir de tecknar obligat-
ionerna, dvs. laneandelarna, eller skaffar dem pé sekunddrmarknaden godkédnner de villkor
och bestimmelser som géller ombudet som bindande for dem sjdlva. P4 detta sétt blir investe-
rarna parter i avtalet i frdga. Det dr da fraga om ett multilateralt avtalsarrangemang dér parter-
na &r emittenten, ombudet och obligationsinnehavarna. Avtalsarrangemanget ar i enlighet med
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de allménna avtalsrittsliga larorna bindande for avtalsparterna (pacta sunt servanda). 1 ett av-
tal kan man pa forhand bereda sig pa bl.a. att det i ett senare skede under obligationslanets
16ptid kan utses ett ombud {or obligationsinnehavarnas del, t.ex. en sdkerhetsagent, som forva-
rar den sikerhet som stillts for obligationsldnet och som forfogar dver den i réttsligt hinse-
ende. I allménhet sker dock ett sddant senare utseende genom en dndring av obligationslanets
villkor.

I 1 mom. foreskrivs att det i ett ombudsavtal kan bestimmas att ett eller flera ombud som be-
domts vara oberoende i forhallande till emittenten och den som ordnar emissionen ska utses
for att 1 enlighet med avtalet bevaka obligationsinnehavarnas intressen. Med ett ombud som dr
oberoende av emittenten och den som ordnar emissionen avses en person i fraga om vilken
emittenten eller den som ordnar emissionen inte har dominerande stéllning péd grund av
dgande eller ndgon annan omstindighet. Bestimmelsen innebér ocksé att det vid behov och
beroende av omsténdigheterna kan utses flera ombud att skdta endera samma uppgifter eller
olika uppgifter eller att skota intressebevakningen for olika grupper av obligationsinnehavare.
I s&dana fall ska varje ombuds uppgifter definieras liksom ocksé grianserna for ombudens be-
horighet och befogenhet inbordes. En sdkerhetsagent som verkar som ombud kan utses att for-
vara obligationslanets sékerheter och forfoga dver dem i réittsligt hinseende for obligationsin-
nehavarnas gemensamma rakning. Utseende av en sdkerhetsagent som agerar ombud kan i en-
lighet med det som Gverenskommits i ombudsavtalet goras endera av ombudet eller av obli-
gationsinnehavarna tillsammans. Ombudet utser for de obligationsinnehavares del som ombu-
det foretrdder en sékerhetsagent att forfoga Gver obligationslanets sékerheter ndrmast i sddana
obligationslan med sékerhet dir samma sikerhet utnyttjas eller anvinds som sékerhet ocksé av
en annan borgenarsgrupp, t.ex. ett banksyndikat som har beviljat en syndikerad kredit. I sad-
ana fall utses sdkerhetsagenten ofta genom ett avtal borgendrerna emellan (eng. intercreditor
agreement, nedan intercreditor-avtal), dar ombudet ar part i denna egenskap (som ombud for
obligationsinnehavarna).

Utseendet av ombudet sker dédrmed endera i samband med emissionen av obligationslanet eller
senare under obligationslanets 16ptid. Under normala forhallanden utses ombudet genom av-
talsforfarande. Utseendet kan ske genom ombudsavtalet eller genom nagot annat avtal i an-
knytning till obligationslanet. Med det sistnimnda kan avses ett borgenirsavtal eller ibland ett
sékerhetsavtal.

Ombudet utses att Overvaka i allménhet alla obligationsinnehavares fordel, eftersom en sddan
16sning i praktiken frimjar en jamlik och koncentrerad skotsel av drendena, bade med tanke pé
emittenten och med tanke péd obligationsinnehavarna. Sett ur perspektivet som tar hénsyn till
mangfalden av situationer ar det &ndamalsenligt att i sista hand lata frdgan omfattas av omra-
det for avtalsfriheten. Det dr ocksd mdjligt, fastan ovanligt, att ombudet utses att Gvervaka
fordelarna for endast den del av obligationsinnehavarna som det separat har 6verenskommits
om, eller att olika uppgifter genom avtal har delats mellan flera ombud.

I 2 mom. foreskrivs om skyldigheten for den som tillfragats att skota uppdraget som ombud att
innan han eller hon tar emot uppdraget uppge alla de omstandigheter som kan dventyra hans
eller hennes oberoende i forhallande till emittenten och den som ordnar emissionen. Sddana
omstidndigheter kan vara emittentens dominerande stillning pa grund av dgande eller ndgon
annan omsténdighet i en sammanslutning ddr ombudet &r verksamt eller ombudets beroende
pa grund av langivning. Trots de omstdndigheter som den som tillfragats att skdta uppdraget
som ombud uppger kan personen utses till ombud, om det anses att de omstidndigheter som
uppgetts inte dventyrar ombudets oberoende. Bedomningen gors fran fall till fall. Detta inne-
bir att man dr medveten om de omsténdigheter som har uppgetts av den som har tillfrdgats att
skota uppdraget som ombud och med dem som grund bedémer huruvida omsténdigheterna
dventyrar ombudets oberoende dels i forhéllande till emittenten, dels nér ombudet viljs 1 for-
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hallande till den som ordnar emissionen. Ombudet dr dock skyldigt att fram till dess att om-
budsforhallandet upphdr uppge alla de omstdndigheter som ndmns ovan och som inte tidigare
har uppgetts for obligationsinnehavarna.

5 §. Ombudsavtalets bindande verkan. Ombudsavtalet &r enligt paragrafen bindande for obli-
gationsinnehavarna, bdde nuvarande och framtida innehavare, pa samma sitt som for obligat-
ionsinnehavarnas borgenirer. | samband med emitteringen av ett obligationslén blir obligat-
ionsinnehavarna bundna till ombudsavtalet. Bestimmelserna om utseende av ett ombud ingar i
ombudsavtalet.

Ombudsavtalet kan bli bindande for obligationsinnehavarna ockséa senare efter teckningen av
obligationerna i det fallet att utseendet av ombudet sker efter teckningen av obligationerna och
obligationsinnehavarna tillsammans godkdnner ombudsavtalet. Det dr dirmed mojligt att utse-
endet av ombudet sker separat fran emissionen. Obligationsinnehavarna kan vid behov, t.ex.
vid ett mdte som sammankallats i samband med sékerhetsarrangemanget, besluta om utseen-
det av ombudet. Det kan tas in en bestimmelse i ombudsavtalet om utseendet och forfarandet i
samband med det.

Nar obligationer senare pa sekunddrmarknaden siljs till nya investerare blir dessa forvéarvare
pa samma sitt bundna till utseendet av ombudet. Utseendet av ombud i en situation dér en ob-
ligationsinnehavare blivit insolvent 4r ocksa bindande for obligationsinnehavarens borgenérer.

Om en fordran som grundar sig pa obligationsinnehavarens obligationer utméits, ér utseendet
av ombudet bindande for utméatningsborgenaren. I det fall att obligationsinnehavaren forsatts i
konkurs i enlighet med konkurslagen eller en skuldsanering for privatpersoner i enlighet med
lagen om skuldsanering for privatpersoner (57/1993), ett saneringsforfarande i enlighet med
lagen om foretagssandering eller nagot annat tillaimpligt formellt forfarande inleds for obligat-
ionsinnehavaren ér utseendet av ombud bindande for konkursforvaltningen och konkursbor-
gendrerna, foretagssaneringens utredare och saneringsborgenérerna samt aktorer och borgené-
rer i ett annat tillampligt myndighetsforfarande. Ett annat tillimpligt formellt forfarande kan
betyda t.ex. en forsdkringskassas likvidationsforfarande i enlighet med lagen om forsékrings-
kassor (1164/1992). Utseendet av ombud dr ocksad bindande for obligationsinnehavarens bor-
genérer, om det for obligationsinnehavaren inleds ett motsvarande utldndskt insolvensforfa-
rande.

6 §. Rdttigheter och skyldigheter till foljd av ombudsavtal. 1 paragrafen foreskrivs det om rat-
tigheter och skyldigheter till foljd av ombudsavtal. Framfor allt med tanke pa icke-
professionella investerare som obligationsinnehavare behdvs i I mom. en allmén bestimmelse
(minimibestdmmelse) om ombudets skyldighet att behandla obligationsinnehavarna lika ndr
ombudet agerar i de obhgatlonsmnehavares intresse som ombudet foretrdder. Investerarnas
befogade forvintningar &r att ombudet i sin verksamhet behandlar alla de investerare som om-
budet foretrader lika. Jamlikhetskravet dr en naturlig regel att utgd fran. Om ombudet &nda i
en réttshandling handlar i strid med jamlikhetskravet kan den andra parten i rittshandlingen ha
behov av att forvarva godtrosskydd. I ett sadant fall kan verksambhet i strid med jamlikhetskra-
vet karaktériseras som en situation liknande den dér befogenheterna overskrids. Den part som
ingatt rittshandlingen med ombudet och som inte kénde till eller borde ha ként till ombudets
verksamhet i strid med jdmlikhetskravet, jamforbar med dverskridande av befogenheterna, kan
forvarva godtrosskydd och réttshandlingen forbli i kraft.

Med jamlikhetskravet avses att obhgatlonsmnehavarna inom olika grupperingar av obligat-
ionsinnehavare ska behandlas jamlikt, och p& motsvarande sitt ska de olika grupperingarna av
obligationsinnehavare sinsemellan behandlas jamlikt. I enlighet med 8 kap. 6 b § 1 vérdepap-
persmarknadslagen ska alla innehavare av obligationslan som har emitterats samtidigt och pa
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samma villkor behandlas lika med avseende pé de rattigheter som dr forenade med skuldebre-
ven. Samma krav stdlls pd ombud, som under tiden fér ombudsarrangemanget vid skétseln av
sitt uppdrag gentemot obligationsinnehavarna i friga om befogenheter ska agera enligt om-
budsavtalet eller instruktioner som getts senare och med beaktande av jimlikhetskravet som
utgéngspunkt.

Bestdmmelserna om likstéllighetsprincipen i 1 kap. 7 § i aktiebolagslagen och kravet pa jamlik
eller rattvis vardepappersmarknadsrittslig behandling ar delvis jamforbara och de kan ofta till-
lampas Overlappande. Den aktiebolagsrittsliga likstillighetsprincipen géller beslutsfattandet i
bolaget och dess organ och betonar den jdmlika behandlingen per aktie, dvs. behandlingen av
de réttigheter som aktierna medfor. Den vérdepappersmarknadsréttsliga likstéllighetsprincipen
géller ddremot inte jimlikhet per aktie, utan relevant utifrdn vérdepappersmarknadslagen ar
principen om likabehandling av investerarna. Den som ldmnat t.ex. ett offentligt uppkdpser-
bjudande (budgivaren) far inte enligt 11 kap. 7 § i vardepappersmarknadslagen sérbehandla de
innehavare av ett malbolags véirdepapper som avses i 11 kap. 1 § 1 den lagen (opartiskt bemo-
tande). Det finns ocksé andra skillnader, eftersom alla tillimpningssituationer som avses i 1
kap. 7 § 1 aktiebolagslagen till f6ljd av skillnader i tillimpningsomrade for aktiebolagslagen
och vardepappersmarknadslagen inte omfattas av tillimpningsomradet for vardepappersmark-
nadslagen, redan av den anledningen att vardepappersmarknadslagen inte tillimpas pa onote-
rade bolag. Likstéllighetsprincipen enligt 1 kap. 7 § i1 aktiebolagslagen blir inte heller tillamp-
lig pa forhéllanden mellan bolaget och dess borgenérer eller mellan bolagets aktiedgare och
bolagets borgenérer. Kravet pa opartiskt bemdtande har beskrivits mer detaljerat én likstéllig-
hetsprincipen, eftersom det forst och framst géller det inbordes forhéllandet mellan dgare av
ett visst slag av vardepapper. For samma slag av viardepapper fér inte till vissa dgare goras ett
erbjudande som avviker fran erbjudandet till andra dgare av samma slags virdepapper. Villko-
ren for olika slag av vardepapper kan dock anges pé olika sétt i enlighet med véardepapperet i
fraga. Av kravet pa opartisk bemotande foljer bl.a. att Vederlagen ska sta 1 ett fornuftigt och
rattvist forhallande sinsemellan. * Bestimmelsen i 1 mom. ir tvingande och avvikelser frin
den kan inte avtalas.

I 2 mom. foreskrivs det om god vérdepappersmarknadssed. Bestimmelser om god sed har av
hévd alltid ingétt i lagstiftningen om finansmarknaden. Exempelvis ska kreditinstitut i enlighet
med 15 kap. 1 § i kreditinstitutslagen, som géller forfaranden vid kundtransaktioner, iaktta god
banksed. For dnnu léngre tid tillbaka, med borjan redan frén 1930-talet, har det i forsdkrings-
bolagslagen foreskrivits om god forsdkringssed och i den gillande ordalydelsen (25 kap. 1 §)
foreskrivs att ”Finansinspektionen ska Overvaka att forsdkringsbolagen iakttar lagstiftningen
om forsdkringsverksamhet samt god forsakringssed”. I 3 § 1 mom. i lagen om Finansinspekt-
ionen star det foljande: "Dessutom frimjar Finansinspektionen goda forfaranden pa finans-
marknaden”. Enligt 4 § 1 mom. i lagen om indrivning av fordringar far det vid 1ndrlvn1ng inte
anvéndas ett forfarande som strider mot god indrivningssed eller som annars ér otillborligt
mot gildenédren. Nér en branschspecifik god sed och uppforandekod formas genom sjélvregle-
ring dr det ocksa fraga om en samverkan mellan rittsregler och sjalvreglering dar de rattsliga,
etiska och moraliska synpunkterna bor beaktas. Syftet med sjédlvreglering ar vanligen att sé-
kerstélla kvaliteten pa verksamheten inom den egna néringsgrenen eller yrkesgruppen.

Bestdmmelsen motsvarar forbudet i 1 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen att forfara i strid
mot god virdepappersmarknadssed och fortydligar att skyldigheten att iaktta god vérdepap-
persmarknadssed ocksa géller ombudsverksamhet. Ett ombud betraktas om en aktor pa varde-
pappersmarknaden. Bestimmelsen stdder lagens omfattande dispositiva karaktar samt den re-
lativt 1atta lagstiftningen for ombudet nér det géller bl.a. kraven pé affdrsplan och minimikapi-

? Seppo Villa: Onko yhdenvertainen kohtelu aina tasavertaista? (Ar jamlikt bemotande alltid likvér-
digt?) Lakimies 2008 s. 563—581
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tal. Forutsittningen for denna lagstiftning kan anses vara en bestimmelse om iakttagande av
god sed. I likhet med 1 kap 2 § 1 vardepappersmarknadslagen géller bestimmelsen ocksa
andra finansiella instrument &n vérdepapper. Med avvikelse fran Vardepappersmarknadslagen
utstrécker sig den skyldighet som avses i paragrafen ocks4 till situationer som inte &r forlagda
till vérdepappersmarknaden men dér de tjénster som ombudet tillhandahéller marknadsfors for
aktorer pa virdepappersmarknaden. Trots att den allmédnna bestdimmelsen 1 vérdepappers-
marknadslagen i enlighet med lagens motivering (RP 32/2012 rd s. 95) ska tillimpas pa alla
fysiska och juridiska personer som dr verksamma pé marknaden och deltar i verksamheten,
kan inte tillimpningsomradet for paragrafen om god vérdepappersmarknadssed vara mer om-
fattande an det allménna tillimpningsomradet for virdepappersmarknadslagen enligt lagens 1
kap. 1 § och det kan inte genom motiveringstext utvidgas. 1 kap. 9 § i aktiebolagslagen fore-
skrivs det t.ex. att det i bolagsordningen inte far tas in foreskrifter som strider mot god sed. Pa
motsvarande sitt far man inte i ombudsavatal ta in foreskrifter som strider mot god vardepap-
persmarknadssed. I vardepappersmarknadslagen regleras informationsskyldigheten i fraga om
flera bolagsrittsliga omsténdigheter, t.ex. forvirv av egna aktier samt offentliggérande av
bokslut, verksamhetsberittelse och kallelse till bolagsstimma. En tolkning enligt vilken god
virdepappersmarknadssed genomgaende ska tilldimpas ockséa nér aktiebolagslagen iakttas, ef-
tersom de flesta transaktionerna pa Vardepappersmarknaden innehéller bolagsrattsliga drag,
avviker frdn normal tolkningspraxis och dr mycket utvidgande. I aktlebolagslagen finns ingen
uttrycklig bestimmelse om god vardepappersmarknadssed och nagon sddan bestimmelse kan
inte hirledas ur motiveringen till vardepappersmarknadslagen. Inte heller ett ombuds skyldig-
het att iaktta god véirdepappersmarknadssed kan hérledas ur vérdepappersmarknadslagen eller
dess motivering. Dérfor behdvs en sdrskild bestimmelse om god vérdepappersmarknadssed i
anknytning till ombudsforhéllanden. Det har dédremot inte ansetts vara nodvéndigt att utover
god virdepappersmarknadssed eller i stillet for den skapa nadgon form av god ombudssed, ny
god praxis, som tillsvidare inte har ett allmént erkant innehall.

Virdepappersmarknadslagen tillimpas inte heller pd all verksamhet pd vérdepappersmark-
naden, utan utdver den lagen har flera speciallagar stiftats. For att syftet med den allménna be-
stimmelsen om god vardepappersmarknadssed som en styrande princip pa hela vardepap-
persmarknaden ska kunna nds maste lagen kompletteras. For att syftet med den allménna be-
stimmelsen ska kunna nas, forhallandet mellan de olika lagarna och tillimpningsomradena
ska kunna fortydligas, effektiva skyldigheter ska gélla alla parter och sjélvregleringen stédrkas
behovs det i lagen en hénvisning till den allménna bestdimmelsen i vérdepappersmarknadsla-
gen. Genom lagtekniska hinvisningar understryks det att alla aktdrer pé vérdepappersmark-
naden maste iaktta forfaranden som dr forenliga med god vérdepappersmarknadssed och
stimmer Overens med virdepappersmarknadslagstiftningens detaljerade bestimmelser samt
med lagstiftningens syfte. Av denna orsak géller bestimmelsen de forfaranden som anvénds
vid tillhandahéllande av tjénster i anknytning till ombudsverksamhet. Lagtekniskt motsvarar
bestimmelsen hanvisningen i 12 kap. 2 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfon-
der (162/2014). Bestimmelsen om god vérdepappersmarknadssed maste fogas till lagen med
tanke pad ombudsverksamhetens tillforlitlighet och for att stirka investerarskyddet i synnerhet
pa obligationsmarknaden, eftersom den huvudsakliga synvinkeln for vardepappersmarknads-
lagstiftningen é&r reglering av aktiemarknaden. Ombudets omfattande ritt att bedriva verksam-
het och rétten att forvara kundmedel och sékerheter och i rittsligt hinseende bestimma over
dem talar for bestimmelser om branschens sjdlvreglering, men eftersom aktorerna ér fa kan
skyldigheten till kodifiering av sjélvregleringen vara for tung. lakttagandet av god vérdepap-
persmarknadssed ersitter skyldigheten att kodifiera sjdlvregleringen.

Betydelsen av god vardepappersmarknadssed betonas i ombudsverksamheten pa grund av dess
fiduciariska karaktér, t.ex. forvaltning, forvaring, skotsel av kundmedel och sékerhetsegendom
samt vid behov indrivning och realisering av dem. Till foljd av sin karaktér &r bestimmelsen
ar tvingande och avvikelser fran den kan inte avtalas.
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I allménhet avtalas det om ombudets rattigheter och skyldigheter samt om befogenheter i om-
budsavtalet. Ombudet far behdrighet att agera som ombud i1 forhallande till emittenten och till
utomstdende ndr ombudet i ombudsavtalet har utsetts till sitt uppdrag och ombudsavtalet blivit
bindande for obligationsinnehavarna. Det kan ocksé avtalas om att obligationsinnehavarna el-
ler majoriteten av obligationsinnehavarna styr ombudets befogenheter under den tid ombuds-
avtalet for obligationslanet &r i kraft. I avtalspraxis dr det vanligt att genom obligationsinneha-
varnas majoritetsbeslut styra ombudets befogenheter i olika uppgifter.

Bestdmmelserna om ombudets behorighet och befogenhet samt avtalsforpliktelserna omfattar
inte bara de ursprungliga utan ocksé senare obligationsinnehavare. For att bestimmelserna ska
omfatta emittenten i synnerhet i friga om befogenheterna krivs det att emittenten kénde till el-
ler borde ha ként till bestimmelserna om behorighet. I praktiken ordnas detta utan undantag sa
att emittenten sjalv ocksa ar part i ombudsavtalet och dirmed kénner till granserna fér ombu-
dets befogenhet och blir bunden.

Enligt 3 mom. har de atgidrder som ombudet vidtar med stod av ombudsavtalet direkt rattsver-
kan pé obligationsinnehavarna. For dtgidrder som ombudet vidtar behdvs det med andra ord
inte nagot separat godkénnande eller atgirder i efterhand for obligationsinnehavarnas del.

De rittshandlingar som ombudet utfor inom ramen for sin behdrighet dr bindande for obligat-
ionsinnehavarna. Om ombudet Overskrider sin behorighet &r réittshandlingarna inte bindande
for obligationsinnehavarna, eftersom ombudets behorighet att utfora rattshandlingar begrénsar
sig till innehéllet i ombudsavtalet och de ramar som det stéller. Da har avtalspartens goda tro
ingen betydelse, eftersom den person som ombudet utfor rittshandlingen med regelbundet kan
forsdkra sig om behorigheten utifrdn ombudsavtalet. Det kan ddremot uppsta situationer dir en
annan part i ombudsavatalet, t.ex. en obligationsinnehavare, inte har fatt tillgang till alla va-
sentliga avtal eller avtalsvillkor och dé &r gridnserna fér ombudets behdrighet nddvéndigtvis
inte entydiga. D4 maste man fran fall till fall klarlagga grinserna for ombudets behorighet och
utreda om ombudet har utfort rittshandlingen inom ramen for sin behorighet eller inte.

Om obligationsinnehavarna har begransat ombudets befogenhet sa att den ar sndvare dn beho-
righeten enligt ombudsavtalet, dr en rittshandling som ombudet utfor med 6verskridande av
sina befogenheter, men inom ramen for behorigheten, bindande for obligationsinnehavarna om
den person som ombudet utforde rittshandlingen med pé goda grunder har varit i god tro; med
andra ord har personen inte ként till eller borde ha ként till de instruktioner som obligationsin-
nehavarna gett ombudet eller att ombudet Gverskridit dessa. God tro hos den som utfor en
rattshandling med ombudet skyddas i fall dar befogenheterna 6verskrids under forutsittning
att personen i enlighet med bedémning fran fall till fall har uppfyllt sin s.k. utredningsskyldig-
het p& normalniva. Detta méts utifrdn omfattningen av den utredning som en normalt aktsam
person skulle gora. I det fall att den person med vilken réttshandlingen utfordes visste eller
borde ha vetat om instruktionerna och att de dverskreds &r réttshandlingen inte bindande for
obligationsinnehavarna.

Det ar t.ex. mojligt, &ven om det i praktiken &r ett undantag, att ombudet agerar i strid med de
instruktioner som getts vid obligationsinnehavarnas médte och dé kan skyddet for god tro i
frga om en investerare pd sekunddrmarknaden bli tilldimpligt. Alternativt kan ett ombud
ocksa genomfra en realisation av sékerheten i obligationsinnehavarnas intresse och for deras
rakning utifran de instruktioner ombudet har fatt. D& har utomstaende behov av att kinna till
ombudets behorighet och befogenhet. Kravet pa god tro hos utomstaende anknyter i hog grad
till ombudets befogenheter och avgransningen av dem.

Enligt 4 mom. ar paragrafen tvingande och det kan inte avtalas om detta p& ndgot annat sétt.
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7 §. Ombuds rdtt att bedriva verksamhet. 1 paragrafen foreskrivs det om ett ombuds ratt att
bedriva verksamhet. I 7 mom. belyser man genom exempel vad som atminstone ingér i ombu-
dets réttigheter, om inte nigot annat har avtalats. Avsikten dr inte att forteckningen ska vara
uttdmmande, utan att den ska visa pd exempel. Bestimmelsen motsvarar den géllande mark-
nadspraxisen. Av denna orsak har bestimmelsen skrivits i form av en utgangsbestimmelse.
Ombudet har med andra ord &tminstone de rittigheter som réknas upp i bestimmelsen, om
inte nagot annat har 6verenskommits. I ombudets ritt att bedriva verksamhet kan ocksa annat
anses ingd, om det med tanke pa ombudsarrangemangets funktion anses motiverat och mots-
varar parternas avsikt. Bestimmelsen ér dispositiv.

Enligt I punkten har ett ombud ritt att for obligationsinnehavarnas del eller i deras namn samt
for samtliga obligationsinnehavares rikning vicka talan mot emittenten eller utomstaende i
arenden som géller obligationslanet och fora talan i rattegdngar om obligationslanet utan sér-
skilt bemyndigande av obligationsinnehavarna. Nar ombudet inleder processen utstracker sig
dess litispendens (/is pendens) till samtliga obligationsinnehavare. 1 avgorandet i ett &rende
som giller obligationsldn omfattar réttskraftsverkan (res judicata) samtliga obligationsinneha-
vare. Beviljande av talerétten till ett ombud betyder i praktiken en smidig skdtsel av drendena.
Om ombudet inte har ratt att upptrada infér domstol ska ombudet anvianda en advokat eller ju-
rist med behdrigt tillstand som sitt ombud.

Ombudets taleritt kan beroende av avtal vara endera exklusiv och utesluta obligationsinneha-
varna eller parallell tillsammans med obligationsinnehavarna. Fragan om exklusivitet i friga
om ombudets anvindande av talerdtt limnas p& grund av situationernas méngfald till omréadet
for avtalsfriheten. Det dr dock sannolikt att man av praktiska skél strivar efter ett arrangemang
dar ombudets talerétt dr exklusiv och utesluter obligationsinnehavarna. Denna fraga avgors i
praktiken ocksa beroende av den modell for beslutsfattande som obligationsinnehavarna an-
vinder for att fran fall till fall besluta om anvédndningen av talerétten. Exempelvis obligations-
innehavarnas majoritetsbeslut kan komma i fraga eller gruppbeslut fattade av endast de storre
obligationsinnehavarna. Ett sddant majoritetsbeslut stoder for sin del exklusivitet nér det géller
anvindning av ombudets talertt.

Det finns skal att i avtalspraxis ockséa bereda sig pé att inte en enda obligationsinnehavare eller
inte ett sddant antal obligationsinnehavare som forutsétts i ombudsavtalet deltar i det forsta
borgendrsmotet. I ett sddant fall ska ett andra mote ordnas och dé kan i princip en enda motes-
deltagare fatta beslut som géller samtliga obligationsinnehavare. Det centrala ar att verksam-
heten och beslutsfattandet I6per smidigt.

Av praktiska orsaker dr det synnerligen viktigt att ombudet kan anvéinda talerétten i rétte-
géngar och skiljeforfaranden som géller obligationslanet utan separat bemyndigande frén de
obligationsinnehavare som ombudet foretrader. Det &r ett arbetsamt och 1&ngsamt forfarande
att samla in befullméktiganden (fullmakter) av obligationsinnehavarna och det 6kar ocksaé rét-
tegéngskostnaderna. Det kan ocksa finnas risk for obligationsinnehavares réttsforlust da be-
myndigandet inte ges pa grund av t.ex. brister i kommunikationen eller ndgon motsvarande
omsténdighet, trots att det inte finns nagra hinder i sak att lamna bemyndigandet.

Enligt 1 mom. 2 punkten har ombudet bindande rétt att for obligationsinnehavarnas del ansdka
om att emittenten ska forséttas i konkurs samt foretrdda obligationsinnehavarna och fora deras
talan och anvinda alla obligationsinnehavares rostetal for deras gemensamma rékning vid
emittentens konkurs utan sarskilt bemyndigande av obligationsinnehavarna. Ombudet har
denna ritt oberoende av om ombudet dr en sddan borgendr som avses i 2 kap. 2 § i konkursla-
gen. | ombudets ritt att foretrédda obligationsinnehavarna och utan obligationsinnehavarnas se-
parata bemyndigande fora deras talan vid emittentens konkurs ingar bl.a. rétten att utova bor-
gendrernas beslutanderitt for obligationsinnehavarnas del i enlighet med bestimmelserna i 15
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kap. i konkurslagen, bevakning av obligationsinnehavarnas konkursfordringar i enlighet med
12 kap. 6 § i konkurslagen (och nimnda bestdmmelse till trots) samt bestridande av det forslag
till utdelningsforteckning som boforvaltaren har utarbetat i enlighet med bestdmmelserna i 13
kap. i konkurslagen. Inte heller boforvaltaren eller andra borgenérer har rétt att med stdd av 13
kap. 1 § 3 punkten eller 13 kap. 4 § i konkurslagen bestrida en fordran i utdelningsforteck-
ningen eller fordrans forménsratt med motivering enbart pa grund av att fordran har meddelats
av ombudet for obligationsinnehavarnas del.

Enligt 1 kap. 1 § i konkurslagen kan en géldendr som inte kan svara for sina skulder forséttas i
konkurs. Konkurs ér ett insolvensforfarande som omfattar géldendrens samtliga skulder och
som innebdr att gdldenédrens egendom anvénds till att betala konkursfordringarna. Néar en kon-
kurs inleds forlorar géldendren bestimmanderitten dver sin egendom. Egendomen realiseras
och de influtna medlen anvénds for att betala géldendrens skulder. En allmén forutséttning for
forsattande 1 konkurs &r att gdldenédren dr insolvent, dvs. gidldendren kan inte betala sina skul-
der nér de forfaller till betalning, och denna oférméga inte &r endast tillféllig. En behdrig dom-
stol fattar beslut om forséttande i konkurs pa géldenérens eller borgenérens ansdkan. Domsto-
len utser en boforvaltare att skota géldendrens egendom och forvalta konkursboet. Utover gél-
dendren kan ocksa en borgenir ansdka om att gildenéren ska forséttas i konkurs om de forut-
sittningar for forsittande i konkurs som foreskrivs i 2 kap. 1 konkurslagen uppfylls. Enligt 2
kap. 2 § 1 konkurslagen &r en borgenir en person som har en fordran pa gildenaren. Ur kon-
kurslagens synvinkel koncentreras fragan till huruvida ett ombud utan obligationsinnehavar-
nas separata bemyndigande for de obligationsinnehavare som ombudet foretrdder har ritt att
ansoka om att emittenten ska forséttas i konkurs och efter detta bevaka obligationsinnehavar-
naas andelar av fordringarna i boforvaltarens utdelningsforteckning i enlighet med 12 kap. 6 §
i konkurslagen (och nimnda bestdmmelse till trots) samt bestridande av det forslag till utdel-
ningsforteckning som boforvaltaren har utarbetat i enlighet med bestdmmelserna i 13 kap. i
konkurslagen.

Niér obligationsinnehavarna har utsett ett ombud for sig 6verfor de inte sina obligationslane-
fordringar till ombudet, utan obligationsinnehavarna behaller sin stdllning som borgenérer. Ut-
ifrdn bestimmelserna 1 konkurslagen dr ombudet inte borgenér i den mening som avses i kon-
kurslagen i sddana situationer dar ombudet inte sjdlv har investerat i den aktuella emittentens
obligationslan, dd samma emittent kan ha fler obligationslan. Om ombudet i denna situation
inte som laglig foretriddare for obligationsinnehavarna kan ansdka om konkurs eller agera i
konkursboets forvaltning utan obligationsinnehavarnas separata bemyndigande leder det till
att varje enskild obligationsinnehavare sjalvstindigt maste skota den effektiva bevakningen av
sina rittigheter 1 emittentens konkurs. Detta innebér for sin del en vixande arbetsborda och
kostnader for obligationsinnehavarna, vilket bor beaktas redan innan ombudsarrangemanget
inleds. P& grund av detta &r det viktigt att pa lagniva foreskriva om ombudets sjdlvstindiga rétt
att ansoka om att emittenten ska forséttas i konkurs for det gemensamma borgenérskollektiv
som ombudet foretrdder, dvs. for obligationsinnehavarnas del och rédkning samt bevaka obli-
gationsinnehavarans fordringar i det egentliga konkursforfarandet. En klar reglering i saken
framjar med tanke pa rittssdkerheten for marknadsdeltagarna en 6nskad utveckling pé obligat-
ionslanemarknaden.

Det dr ocksa mojligt att obligationsinnehavarna dverfor sina rittigheter som konkursborgena-
rer till ett ombud som foretrdder dem. En sédan uttrycklig overforing av réttigheterna som
borgendr ger ombudet grund for att bl.a. 1 eget namn ansdka om att géldendren ska forsattas i
konkurs i drenden som omfattas av ombudets befogenhet liksom rétten att bevaka fordringarna
for de aktorer som ombudet foretrdder i géldenédrens konkurs. P4 samma sétt som nér det gil-
ler grundande av ombudets talerétt har det for att trygga de nimnda réttigheterna att agera for
ombudet varit kutym att i obligationslanets villkor anvinda sig av dverforing for indrivning,
dvs. prokuraindossament, som det foreskrivs om i véxellagen, checklagen och i lagen om in-
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drivning av fordringar. Villkoren for befintliga obligationslan anses i denna fraga vara bin-
dande, men nér det foreskrivs om saken pa lagniva &r det inte langre vare sig nddvéandigt eller
behovligt att i framtida obligationslan anvinda sig av den i nordiska sammanhang exception-
ella konstruktionen med prokuraindossament.

Ombudets ritt att ansdka om att gdldendren ska forséttas i konkurs kan beroende av avtalet
vara endera exklusiv som utesluter obligationsinnehavarna eller parallell tillsammans med ob-
ligationsinnehavarna. Fragan om exklusivitet i frdga om ombudets anvindande av denna rétt
lamnas p& grund av mé&ngfalden av situationer till omrédet for avtalsfriheten.

Enligt 1 mom. 3 punkten har ombudet bindande rétt att ansoka om att det emitterande foreta-
get ska inleda ett saneringsforfarande, ett annat lampligt insolvensforfarande eller ett formellt
forfarande med motsvarande verkningar, med vilket det avses t.ex. ett utlaindskt insolvensfor-
farande eller forfaranden i enlighet med speciallagstiftning som lampar sig for vissa samman-
slutningar (t.ex. kreditinstitut och véirdepappersforetag) och som kan vara lampliga for en
emittent av ett obligationslén. Enligt 1 mom. 4 punkten har ombudet rétt att fororda emitten-
tens ansdkan om inledande av saneringsforfarande, foretrdda obligationsinnehavarna och fora
talan samt anvinda alla obligationsinnehavares rostetal vid de forfaranden som ndmns i 3
punkten.

Vid granskningen av foretagssanering och ombudets réttsliga stéllning vid saneringsforfarande
upprepas samma problemkomplex som i friga om konkurs. Det maste bedomas om ombudet
overhuvudtaget har befogenhet att for de obligationsinnehavares del som ombudet foretrader
ansoka om att emittenten ska inleda ett saneringsforfarande utan separat bemyndigande av ob-
ligationsinnehavarna. Dessutom ska det bedomas om ombudet far fora talan for de obligation-
sinnehavares del som ombudet foretrdder under foretagssaneringens olika skeden. Vidare ska
det bedomas om ombudet far ta emot delgivningar fran utredaren for de obligationsinneha-
vares del som ombudet foretrdder under saneringsforfarandets olika skeden. Utgangspunkten
for lagen om foretagssanering ar att ansdkan om foretagssanering ska komma fran en enskild
part. Géldendren och alla borgenérer har sjilvstindig ratt att ansdka om att forfarandet ska in-
ledas. Sardragen for foretagssanering dr en gemensam ansokan av flera parter samt att en part
stiller sig bakom en annan parts ansdkan. I praktiken ar borgenérsinitierade foretagssaneringar
ovanliga, sa de mest centrala réttigheterna &r ett eventuellt forordande av emittentens egen an-
sOkan om foretagssanering samt forande av talan for obligationsinnehavarnas del vid sane-
ringsforfarandet. Ombudets rétt att for obligatinsinnehavarnas del ansdka om att forfarandet
ska inledas samt att férorda emittentens ansokan om foretagssanering ser ut att med vissa re-
servationer kunna vara mdjliga att ordna inom ramarna for den géllande lagstiftningen, savida
en utvidgande tolkning av ombudets ratt att agera i saneringsforfaranden omfattas. Det finns
dock inte ndgon fullstéindig réttslig sdkerhet 1 denna sak, eftersom man ocksé med fog kan pa-
sté att ett ombud inte har rétt att agera i eget namn (dvs. saklegitimation) i drenden som géller
saneringsforfarande. Detta beror péd att ombudet sjélvt inte &r borgenér, utan uttryckligen bor-
gendrernas kollektiva genom avtalsbestimmelser inrdttade ombud. Av denna orsak &r det for-
tydligande att pa lagniva foreskriva att obligationsinnehavarnas ombud, utan att ombudet har
en fordran pa emittenten och utan sirskilt bemyndigande av obligationsinnehavarna, har sjalv-
standig rétt att ansdka om att emittenten ska inleda saneringsforfarande och férorda emitten-
tens egen ansdkan om foretagssanering for det borgenérskollektiv ombudet foretréder, dvs. for
obligationsinnehavarnas del och rdkning samt {for deras del fora talan vid verkstillande av rét-
tigheter som grundar sig pa obligationslanet i fraga samt ta emot delgivningar fran utredaren
under olika skeden av saneringsforfarandet. Vid verkstillandet av de réttigheter som grundar
sig pa obligationslanet kan ombudet for obligationsinnehavarnas del t.ex. godkdnna omvand-
ling av de fordringar som grundar sig pé obligationslénet till emittentens aktier i enlighet med
det som bestdmts i saneringsprogrammet.
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Enligt finsk lag dr inte konkurs och saneringsforfarande nddvandigtvis de enda mojliga insol-
vensforfaranden som kan inledas for en emittent for ett sddant obligationslan som denna lag
avser. Av denna orsak ingar for tydlighetens skull i 1 mom. 3 punkten en hinvisning ocks4 till
andra lampliga insolvensforfaranden eller formella forfaranden med motsvarande verkningar.
Med ett annat ldmpligt insolvensforfarande hénvisas t.ex. till utléindska insolvensforfaranden
som giller en emittent eller emittentens egendom som kan omfattas av rattsordningen f6r om-
radet i fraga. I det fall att emittenten dr en sammanslutning som regleras genom speciallag-
stiftning, sdsom ett kreditinstitut eller vardepappersforetag, kan det med ett annat lampligt in-
solvensforfarande avses t.ex. sdidana forfaranden som avses i lagen om resolution av kreditin-
stitut och virdepappersforetag (1194/2014).

I 1 mom. 1—4 punkten foreskrivs om ombudets ritt att agera vid officiella insolvensforfaran-
den eller formella forfaranden med motsvarande verkningar. I ombudsavtalet kan ombudet
dock ges ritt att agera ocksa i andra an officiella insolvensforfaranden.

Enligt 1 mom. 5 punkten har ombudet rétt att for alla de obligationsinnehavares gemensamma
rakning som ombudet foretrdder forvara de sékerheter som har stéllts for obligationslanet, rea-
lisera dem och annars i rattsligt hdnseende forfoga 6ver dem. Ombudet kan ocksa vara en sa-
kerhetsagent som agerar som ombud. Regleringen gor det mojligt for ombudet att forfoga 6ver
sdkerheterna for obligationslanet (forvarar och bestimmer dver dem i réttsligt hinseende) en-
dera i alla obligationsinnehavares namn eller i sitt eget namn, men for alla de obligationsinne-
havares rakning som ombudet foretrader. I det forra fallet forfogar ombudet dver sdkerheter i
anknytning till obligationslanet gentemot tredje man i obligationsinnehavarnas namn. I detta
sammanhang kan man tala om Gppet och direkt ombudskap. I det senare fallet forfogar ombu-
det over sdkerheter i anknytning till obligationslanet gentemot tredje man i sitt eget namn,
trots att ombudet gor det for de obligationsinnehavares rdkning som ombudet foretrader. I
detta fall kan man tal om indirekt ombudskap och i stérre omfattning om mellanhandsar-
rangemang.

Upprittande av en sidkerhet pa nivan for sdkerhetsobjekt gors i enlighet med sidkerhetsobjek-
tets karaktir genom atgirder for upprittande och fullbordande (tradition, registrering, denunti-
ation) med hjélp av en sikerhetsagent. Nér en fastighet ér sékerhetsobjekt Gverlimnas det
pantbrev som utvisar inteckning i fastigheten att forvaltas av ombudet och ombudet forvaltar
det endera i obligationsinnehavarnas namn eller i eget namn, men i varje fall for obligations-
innehavarnas rikning. Om det ett p& motsvarande sitt anvinds ett sidant elektroniskt pantbrev
som det foreskrivs om i jordabalken (540/1995) ska det vara mojligt att i lagfarts- och inteck-
ningsregistret anteckna att “ombudet forfogar Gver panten for obligationsinnehavarnas rak-
ning”. I systemet for elektroniska pantbrev gors inget skriftligt pantbrev alls, utan det ersitts
av en elektronisk anteckmng 1 det offentliga lagfarts- och 1nteckn1ngsreglstret Nér ombu-
det/sékerhetsagenten dr pantinnehavare i sitt eget namn, trots att ombudet/sékerhetsagenten ar
det for alla de obligationsinnehavares rdkning som ombudet/sakerhetsagenten foretrader, kan
ombudet/sdkerhetsagenten antecknas som innehavare av panten i lagfarts- och inteckningsre-
gistret. P4 motsvarande sétt kan i viardeandelssystemet ett ombud/en sdkerhetsagent registreras
som innehavare av en pant pé ett vardeandelskonto. Separata fullbordanden behdvs inte, trots
att de l&neinnehavare som finns i bakgrunden byts ut mot andra.

Med tanke pa det rittsliga systemet dr det inte nddvéndigt att den réattsliga stidllningen for ett
ombud eller en sikerhetsagent som antecknats som sékerhetsinnehavare direkt framgér av de
offentliga registeruppgifterna sa ldnge som detta sakforhallande kan konstateras utifran annat
tlllforhthgt material. Det ska med andra ord kunna pavisas att ombudet eller sdkerhetsagenten
ar innehavare av den sikerhet som stéllts for obligationslénet med rétt att forvara sékerheten
och 1 réttslig mening bestéimma 6ver den for obligationsinnehavarnas rédkning, medan éter ob-
ligationsinnehavarna &r obligationslénets egentliga borgenérer. Ett ombud och en sékerhetsa-
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gent som dr ombud har redovisningsskyldighet for sin verksamhet gentemot obligationsinne-
havarna.

Enligt 1 mom. 6 punkten har ombudet rétt att 1 &renden som géller en &ndring av en emittents
foretagsstruktur och foretagsform handla pa ett sitt som 4r bindande for de av obligationsla-
nets innehavare som ombudet foretridder. Syftet ar att ge ombudet exklusiv handlingsbehorig-
het 1 stéllet for obligationsinnehavarna i de situationer nir beslut fattas om en emittents sam-
fundsrattsliga foretagsstruktur, t.ex. fusion och delning, eller foretagsform, t.ex. dndring av ett
andelslag till aktiebolag. Ombudet kan ddrmed for obligationsinnehavarnas del bade under-
stddja och motsitta sig dessa dndringar eller avstd fran att motsétta sig dem. I praktiken ska
ombudet dock inhdmta obligationsinnehavarnas stéllningstagande i dessa érenden.

Enligt 1 mom. 7 punkten ingér det i ombudets rittigheter enligt 1—6 punkten ocksé att ta
emot meddelanden for obligationsinnehavarnas del. Bestimmelsen géller alla situationer som
avses i 1 mom.

Enligt 2 mom. kan det i friga om ombudsavtalet bestimmas att ombudet har ritt eller skyldig-
het att handla sjilvstdndigt eller endast i enlighet med anvisningar fran samtliga obligationsin-
nehavare eller fran sadana obligationsinnehavare som foretrader en i ombudsavtalet bestimd
andel av obligationerna.

Parternas avtalsfrihet och mangfalden situationer talar i praktiken for att man kan avtala om
ombuds rittigheter och skyldigheter samt om deras anvéndningsvillkor. Avsikten med lagen &r
inte att inskrénka parternas avtalsfrihet, utan att ta fram alternativa 16sningsmodeller. Momen-
tet dr darmed dispositivt.

Detta innebar att ombudets réitt att vicka tala mot emittenten eller utomstaende i drenden som
géller obligationslénet och fora talan vid réttegdngar som géller obligationslénet, ans6ka om
att emittenten ska forséttas i konkurs eller att saneringsforfaranden ska inledas for emittentens
del, foretrdda obligationsinnehavarna och fora talan for deras del vid utévandet av réttigheter
som grundar sig pa obligationslanet och ta emot delgivningar fran utredaren i nimnda emitten-
tens insolvensforfaranden beroende av avtalet kan vara endera exklusiv och uteslutande eller
parallell tillsammans med obligationsinnehavarna.

I praktiken torde behovet av att avtala om parallell verksamhetsrétt vara sillsynt och som ut-
gangspunkt kan man med stdd av avtalspraxis anse att ombudet ges exklusiv ritt och ritt att
fora talan. Aven ombudet kan, beroende av avtalet, vara beréttigat att agera i drenden i an-
knytning till insolvensforfaranden endera sjalvstidndigt eller endast enligt instruktioner av ob-
ligationsinnehavarna eller av den andel av dem som bestdmts i avtalet. I praktiken kommer
ombuden antagligen inte att anvénda sig av sérskilt omfattande sjilvstindig provningsrétt i
drenden som giller emittentens insolvensforfaranden, utan inhé@mtar forst instruktioner fran
obligationsinnehavarnas mote om hur de ska forfara i saken. Nér sddana instruktioner ges fran
obligationsinnehavarnas mote kan ombudet beroende av avtalet ocksd ha skyldighet att an-
vinda sig av de rittigheter som grundas fér ombudet. Instruktionerna frén den andel som be-
stdmts 1 obligationsinnehavarnas ombudsavtal dr ocksé bindande for de obligationsinnehavare
som dr i minoritet och for dem som har avstatt fran att rosta.

I stillet for att ombudet i ombudsavatalet ges en uttrycklig rétt att anséka om att emittenten
ska forséttas i konkurs eller att saneringsforfarande eller ndgot annat insolvensforfarande ska
inledas for emittenten har det i ombudsavtal enligt praxis inforts en s.k. no action-klausul, en-
ligt vilken obligationsinnehavarna uttryckligen avstar frén dessa rittigheter som borgenérer.
Den gillande avtalspraxisen ska tolkas sé att rétten att ansoka om att emittenten ska forséttas i
konkurs, att saneringsforfarande eller nagot annat insolvensforfarande ska inledas for emitten-
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ten dr exklusiv for ombudet i stillet for obligationsinnehavarna (med undantag av de situat-
ioner dir det uttryckligen har avtalats om parallell verksamhetsritt). For tydlighetens skull
konstateras det att ombudets ritt att bedriva verksamhet enligt denna paragraf géller endast
sddana obligationsl&n som omfattas av de réttigheter som ett ombud enligt 7 § har eller sddana
obligationslan vars villkor innehéller ombudets kompletterande villkor. I det fall att en obli-
gationsinnehavare i samma saneringsforfarande ar borgenar for ocksa en annan fordran &n den
som grundar sig pa obligationslanet i fraga, har ombudets verksamhetsrattigheter ingen inver-
kan pé obligationsinnehavarens stillning som borgenér i en sddan annan fordran.

8 §. Ombuds informationsskyldighet. 1 paragrafen foreskrivs det om ett ombuds informations-
skyldighet i forhallande till obligationsinnehavarna. Enligt / mom. ar ett ombud skyldigt att
utan drdjsmal informera obligationsinnehavarna om vésentliga &ndringar i sin egen ekono-
miska situation och om andra omsténdigheter som inverkar pé fullgérandet av skyldigheterna
enligt ombudsavtalet. I vardepappersmarknadslagen finns bestimmelser om en informations-
skyldighet av motsvarande karaktir, men mer omfattande och detaljerad, for emittenter. Dar
foreskrivs ocksé om skyldighet att se till att ett foretags aktiefigare och andra marknadsdelta-
gare har tillrickliga, riktiga och aktuella uppgifter for att fatta motiverade investeringsbeslut.

I enlighet med etablerad marknadspraxis har ombud haft ratt att sjalvstdndigt fatta sma och
tekniska beslut for obligationsinnehavarnas del, under férutséttning att man har kommit over-
ens om detta i ombudsavtalet. For att obligationsinnehavarna effektivt ska kunna anvénda sina
rattigheter och utnyttja ombudet till fullo for att driva deras intressen dr det synnerligen viktigt
att de far information av ombudet om omsténdigheter i anknytning till ombudsarrangemangets
funktion. Som sadana kan betraktas information om plétsliga och visentliga fordndringar i
ombudets egna ekonomiska situation. P4 motsvarande sitt kan med tanke pa fullgérandet av
ombudsavtalet ocksd andra omstidndigheter i anknytning till ombudet vara viktiga ur obligat-
ionsinnehavarnas synvinkel, sdsom vetskap om att ombudet har forlorat sitt oberoende 1 for-
hallande till emittenten eller om att kravet pa oberoende inte uppfylls i friga om den som ord-
nar emissionen nédr ombudet viljs. Den stéllning som informationsskyldigheten intar betonas i
synnerhet nér det géller icke-professionella investerare, som i jamforelse med professionella
investerare har betydligt mer begransade resurser att aktivt f6lja upp och fa information om
ombudets verksamhet och situation. I nuldget fullgér ombudet den informationsskyldighet
som avtalats i ombudsavtalet ndrmast genom att informera via sina egna webbsidor eller via
kontoforvaltarna. Om informationen gér via kontoforvaltarna har inte ombudet utan ett separat
avtal med varje kontoforvaltare mojlighet att forsékra sig om att informationen gér vidare till
sadana obligationsinnehavare som avses i denna lag. Ett alternativ till fullgérande av informat-
ionsskyldigheten kan anses vara skyldigheten att sammankalla obligationsinnehavarna till ett
mote. Detta alternativ uppfyller obligationsinnehavarnas rétt att fi information, om samman-
kallandet gors utan drojsmal efter att de dndringar i ombudets stdllning som foreskrivs i denna
lag har kommit ombudets verkstillande ledning till kéinnedom. I enlighet med vedertagen av-
talspraxis grundar sig ombudets informationsskyldighet ofta uttryckligen p&d sammankallandet
av obligationsinnehavarna. Obligationsinnehavarna, dvs. investerarna, informeras och hors i
regel vid obligationsinnehavarnas moéten (i tillimpliga delar i1 enlighet med 8 kap. 4 § i virde-
pappersmarknadslagen) dér man rdstar om varje betydande atgidrd som beror obligationsinne-
havarna. Atgérderna i fraga giller sivil emittenten, det emitterade obligationsldnet som om-
budet. Ombudet kan fullgéra sin informationsskyldighet gentemot obligationsinnehavarna pa
ménga olika sétt. Av denna orsak foreskrivs det inte i momentet pa vilket sétt obligationsinne-
havarna ska informeras om visentliga dndringar i ombudets ekonomiska situation och om
andra omstdndigheter som inverkar pa fullgérandet av skyldigheterna enligt ombudsavtalet. I
ombudsavtalet avtalas det om hur ombudets informationsskyldighet enligt lagen ska fullgoras.

Dessutom foreskrivs det i virdepappersmarknadslagen om ombuds och sidkerhetsagenters
verksamhet, rittigheter och skyldigheter och bestdimmelserna i 1 kap. i den lagen kan bli till-
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lampliga ocksd pa ombud, om ombudet eller sdkerhetsagenten administrerar sddana vérdepap-
per som avses i Vardepappersmarknadslagen Detta giller hela lagens tillimpningsomrade.
Virdepappersmarknadslagen blir dock inte tillimplig om de vérdepapper som ombudet eller
sdkerhetsagenten administrerar med stod av endera en lag eller en avtalsbestimmelse ar icke-
overlatbara virdepapper eller virdepapper med dverlatelsebegrénsningar eller motsvarande fi-
nansiella instrument och ddrmed inte uppfyller kraven pa definitionen av vardepapper i varde-
pappersmarknadslagen.

Enligt 2 mom. ska ombudet hédlla ombudsavtalet tillgéingligt for obligationsinnehavarna. I
praktiken betyder detta att en investerare, som dvervéger att teckna obligationer eller i ett se-
nare skede en forvirvare som dvervéger att kopa obligationer, ska fir kiinnedom om ombud-
savatalet fore beslutsfattandet. Det dr ombudets uppgift att sdkerstilla att ombudsavatalet finns
tillgéngligt for obligationsinnehavarna. Definitionen av de olika sétten for detta sker bést inom
omradet for avtalsfriheten.

Bestdmmelser om ett ombuds 6vriga informationsskyldighet ska ingé i ombudsavtalet. Detta
betonar lagens stéllning som ramlag. Det finns inget behov av att genom lag &lagga ombudet
mer tvingande informationsskyldighet dn det som behovs for att sidkerstilla och skydda obli-
gationsinnehavarnas befogade forvantningar. I praktiken kommer man pa ett uttdmmande sétt
1 ombudsavtalet dverens om ombudets informationsskyldighet i friga om emittenten och om
ovrig informationsskyldighet i forhallande till obligationsinnehavarna. Parterna kan i regel
bist sjédlva bedoma hurudana tillaggskrav det behovs i enskilda ombudsavtal i frAga om bl.a.
ombudets informationsskyldighet och avtala om dessa. Darmed ar det béttre att lata mark-
nadsdeltagarna narmare definiera fragan inom omradet for avtalsfriheten. Detta gor den flexi-
bilitet mojlig som behovs 1 enskilda fall och gor det mojligt for marknadsdeltagarna att sjal-
standigt utveckla marknadspraxis. For att skydda obligationsinnehavare dr det dock vasentligt
att det i ombudsavtalet har avtalats om ombudets dvriga informationsskyldighet. Innehallet i
en sadan informationsskyldighet fir dock parterna sjélva definiera och avtala om fran fall till
fall.

Enligt 3 mom. ar paragrafen tvingande och avvikelser frén den kan inte avtalas.

9 §. Aterkallande och hivning av ombuds representationsritt samt byte av ombud och ombuds
avgdng. | paragrafen foreskrivs om aterkallande och hdvning av ett ombuds representationsrétt
samt om byte av ombud och ombudets avgang. Paragrafen &r dispositiv. Enligt / mom. &r ut-
gangspunkten att en enskild obligationsinnehavare inte kan aterkalla ett ombuds representat-
ionsratt och befogenheter. Oaterkalleligheten i1 frdga om ombudsuppdraget pa det foreslagna
séttet ar med tanke pa skotseln av ombudets uppgifter i praktiken betydande, dd ombudet age-
rar 1 alla de obligationsinnehavares intresse som ombudet foretrdder och for deras rékning.
Ingen av ombudsavtalets parter kan ensidigt sdga upp eller hava ombudsavtalet under dess gil-
tighetstid. Bestdimmelsen behdvs, eftersom det enligt rddande réttspraxis och juridiska littera-
tur utgds fran att en fullmakt i princip kan aterkallas av fullmaktsgivaren. Ocksé i fraga om
andra arrangemang som géller representationsrétt har frigan om &terkallande skapat osékerhet
i friga om géllande rdtt. Diskussioner har forts huruvida ett multilateralt representationsavtal
kan jamstéllas med ett bemyndigande eller ska det anses vara en annan form av representation
som darfor behover precisering pa lagniva.

Dessutom foreskrivs det att ingen av ombudsavtalets parter ensidigt kan sdga upp eller hdava
ombudsavtalet under dess giltighetstid. Bestimmelsen &r informativ, eftersom avtal i anslut-
ning till obligationslan i regel ar avtal pa viss tid, som &r i kraft under tiden for obligationsla-
nearrangemangen och som didrmed inte kan séigas upp av en enskild part sa att de upphor un-
der den tid som obligationsl&nearrangemangen pégér. Den allménna begrinsningen i fridga om
uppsédgning som ingar i bestimmelsen grundar sig ocksa pa rddande avtalspraxis.
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En klar grundregel med tanke pa representationsrittens funktion och obligationsinnehavarnas
intresse ar att en enskild obligationsinnehavare inte pa ett giltigt sitt kan aterkalla ombudets
representationsrétt eller sdiga upp ombudsavtalet under den tid avtalet ar i kratft.

Vid obligationsinnehavarnas méte kan dock ombudets representationsrétt och befogenheter
aterkallas pa ett sadant sétt som forutsétts i ombudsavtalet. Till 6vriga delar forblir ombudsav-
talet i kraft. I en sddan situation uppkommer i allmédnhet behov av att utse ett nytt ombud for
obligationsinnehavarna.

I praktiken ar det viktigt for obligationsinnehavarna att ombudet vid behov kan bytas ut, dvs.
att ett nytt ombud kan utses i stéllet for det avgéende ombudet. Nar man har kommit dverens
som att anlita ett ombud har man i allminhet ocksa avtalat om proceduren for att utse ett nytt
ombud ifall ombudets representationsratt aterkallas eller upphdvs pa ett sitt som ér tillatet en-
ligt ombudsavtalet, eller om ombudet avgar fran sitt uppdrag under den tid som ombudsavtalet
ar i kraft. Bakgrunden till utseende av ett nytt ombud kan vara att det utsedda ombudet har
brutit mot obligationslanets eller ombudsavtalets villkor (t.ex. informationsskyldigheten eller
nagot motsvarande villkor i ombudsavtalet eller har forsummat sin handlingsskyldighet i an-
knytning till realisering av sikerheter eller agerat i strid med instruktioner fran obligationsin-
nehavarnas méte) eller att registreringskraven inte langre uppfylls eller att ombudet har forlo-
rat sitt oberoende i forhéallande till emittenten pa grund av ndgon omstdndighet som dventyrar
oberoendet och som obligationsinnehavarna inte godkénner. I detta sammanhang behdver det
inte foreskrivas om oberoende 1 forhallande till den som ordnar emissionen, eftersom den som
ordnar emissionen ytterst sillan har nagon roll léngre i detta skede av obligationslanets 16ptid.
Det kan ockséa vara fraga om att ombudet i sitt uppdrag har gjort sig skyldig till nagot brott el-
ler har brutit mot kravet pa likabehandling av obligationsinnehavarna. Betydelsen av god vir-
depappersmarknadssed betonas i ombudets verksamhet pd grund av verksamhetens fiducia-
riska karaktdr, 1 synnerhet vid forvaltning, forvaring, skotsel och vid behov indrivning och rea-
lisering av kundmedel och sdkerhetsegendom. Ocksa i det fall att ombudet avgar fran sitt upp-
drag ar det viktigt att ett nytt ombud utses i stéllet for det ombud som avgér. For att investerar-
skyddet for obligationsinnehavare (borgenarsskyddet) ska forverkligas ar det dndamalsenligt
att obligationsinnehavarna fortlopande har ett behorigt ombud som i obligationsinnehavarnas
intresse och for deras rikning skdter deras gemensamma &renden, i det fallet att det Gverhu-
vudtaget har avtalats om att anvinda ombudet i denna bemérkelse i obligationslanet.

Enligt 2 mom. ska det om en néringsidkare avfors ur det register som avses i 15 § 1 mom., el-
ler ombudet har forlorat sitt oberoende i forhallande till emittenten, omedelbart vidtas atgérder
for att utse ett nytt ombud pé det sitt som dverenskommits i ombudsavtalet, om det i ombuds-
avtalet inte uttryckligen har 6verenskommits att ett ombud inte ldngre ska anlitas for obligat-
ionslanet i fraga. Med att ha forlorat sitt oberoende i forhéllande till emittenten avses en situat-
ion déir det har framkommit en omsténdighet som &ventyrar oberoendet och beddmningen av
denna omsténdighet har lett till att ombudet har forlorat sitt oberoende i forhallande till emit-
tenten.

Om det har 6verenskommits i ombudsavtalet, far en niringsidkare som avregistrerats fortsétta
som ombud, men endast tills ett nytt ombud i enlighet med ombudsavtalet och utan ogrundat
drojsmal har utsetts for det obligationsldn som avses i det ombudsavtal dir niringsidkaren i
fraga verkar som ombud. Syftet med bestimmelsen ér att alédgga en skyldighet att vidta atgéar-
der for att byta ombud om registreringen aterkallas. Bestimmelsen anknyter till lagens karak-
tdr som ramlag och den dipositiva karaktér som betonar avtalsfriheten som den mojliggor, var-
for det finns endast fa tvingande bestimmelser i lagen. Om det i ombudsavtalet inte har Gver-
enskommits om forfarandet for hur ett nytt ombud ska utses i de fall som avses ovan &r emit-
tenten skyldig att vidta atgérder for att utse ett nytt ombud. Den dispositiva karaktdren, som
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foreskrivs 1 3 §, stoder den vedertagna marknadspraxisen och sékerstéller att inte incitamenten
for att bli ombud, och dn mindre for att anvinda ombud, férsvagas.

Enligt 3 mom. kan upphorande av ett ombuds uppdrag inte trdda i kraft innan ett nytt ombud
har utsetts, dvs. inget aterkallande eller hdvande av ett ombuds representationsritt, byte av
ombud eller ett ombuds avgéng kan trida i kraft, om det inte i enlighet med ombudsavtalet har
Overenskommits att ett ombud inte ldngre ska anlitas for obligationslanet i fraga. Denna be-
stimmelse fungerar som incitament for att det i ombudsavtalet ska 6verenskommas om utse-
ende av ett ombud i stéllet for ett ombud som avgar. Innehallsmassigt far parterna komma
overens om saken pa det sétt de anser vara bist. Om ett nytt ombud av en eller annan orsak
inte véljs inom en rimlig tid ska de problem som detta medfor beaktas i ombudsavtalet.

I praktiken méste man dels se till att det avgdende ombudet, om fSrutsittningarna for registre-
ring inte ldngre uppfylls, avfors ur registret i enlighet med 19 §, dels se till att det nya ombudet
som trider i det avgdende ombudets stille &r registrerat, i det fall att ett registrerat ombud
krévs.

3 kap. Obligationsinnehavares verksamhet

Kapitelvis motivering. 1 3 kap. foreskrivs pa allmén nivd om obligationsinnehavarnas verk-
samhet och beslutsfattande.

10 §. Verksamhetsforbud. 1 paragrafen foreskrivs det om ombudets exklusiva handlingsbeho-
righet. I praktiken begransas genom paragrafen de rittigheter gentemot emittenten som tradit-
ionellt hor till obligationsinnehavare under den tid som ombudsavtalet &r i kraft for att sdker-
stilla ombudsmodellens funktion och den nytta som efterstrdvas genom den (eng. no-action
clause). 1 ombudsavtalet avstar obligationsinnehavarna i praktiken kategoriskt fran vissa rat-
tigheter som faststéllts i ombudsavtalet och réttigheterna dverfors uteslutande pa ombudet.
Detsamma géller ombudets réttigheter enligt lag. I vissa situationer kan parallell behorighet
med ombudet for obligationsinnehavarna vara motiverad, och i paragrafen konstateras att par-
terna kan avtala om inrdttandet av en sddan parallell befogenhet i ombudsavtalet, om de anser
att det behovs.

I det finléndska rdttssystemet géller en omfattande avtalsfrihet inom vars ramar emittenten,
obligationsinnehavarna och ombudet kan forma sitt inbordes réttsforhéllande sa som de vill. I
ombudsavtalet kan ddrmed som utgangspunkt tas in de villkor som parterna kommit dverens
om 1 samforstdnd och enligt vilka obligationsinnehavarna avstar fran vissa rattigheter som
normalt tillkommer dem som investerare nér vissa forutsittningar foreligger, t.ex. ritten att
fora separat talan eller vidta uppsdgningsétgarder eller andra atgirder i friga om emittenten sa
linge som det ombud som ser efter deras intressen ar handlingsbehdrig (s.k. negativ talerdtt).
Det ér friga om en motsatt rétt till att obligationsinnehavarna i ombudsavatalet kan Gverfora
en del av de befogenheter som normalt &r deras till ombudet genom uttryckliga villkor som tas
in i ombudsavtalet eller teckningsgarantin (ombudets sjalvstindiga befogenhet).

I det finléndska réttssystemet har det traditionellt ansetts att villkoren i avtal som parterna ut-
arbetat som utgangspunkt dr bindande. Om parterna av egen fti vilja har avsett att ett visst for-
farande oaterkalleligt ska vara i kraft under obligationslanets 16ptid eller obligationsinneha-
varna har avstatt fran vissa av sina rittigheter till forman for ett ombud, och dessa viljeyttring-
ar pa ett giltigt sétt har skrivits in i villkoren for obligationslanet, sa dr utgangspunkten &r att
de ar bindande for parterna. Ocksa i lagen om skuldebrev utgéds frén att avtalade skul-
debrevsklausuler i regel dr bindande for parterna, om det inte finns skél att avvika frdn dem
med stod av de tvingande bestimmelserna i lagen om skuldebrev, de allmdnna bestdimmelser-
na om ogiltighet i 3 kap. i réttshandlingslagen eller skilighetsklausulen i 8 § i lagen om skul-
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debrev. Parterna kan dédrmed i hog grad forma sin réttliga stillning sjilv pa det sitt som de an-
ser vara bdst inom ramarna for avtalsfriheten.

Ett motsvarande resultat kan motiveras ocksd med den etablerade institution inom det fin-
landska réttssystemet som kallas prokuraindossament, som mer forklarande kan karaktériseras
som overforing for indrivning, dvs. partens fordringar 6verfors till ndgon annan for indrivning.
Bestdmmelser om detta finns i véxellagen, checklagen och lagen om indrivning av fordringar.
I alla de ndmnda lagarna &r utgdngspunkten att nir borgenéren har gett nigon annan i uppgift
att skota indrivningen, sé dr den betalning som gildenéren betalat till en sédan uppdragstagare
bindande gentemot den ursprungliga borgendren. Efter att borgendren har dverfort sin fordran
till uppdragsmottagaren genom prokuraindossament har denna i princip talerdtt nér det géller
fordran i fraga och ritt att vidta andra motsvarande atgiarder mot gildendren med stdd av den
fordran som 6verforts i indrivningssyfte. Utan nagon sarskild grund kan borgenéren inte heller
sjalvstandigt inleda indrivningsatgérder i friga om den fordran som Overforts for indrivning
eller ifrdgasitta sin genomforda verforing av fordran. Prokuraindossament ser alltsd ut att
vara ett mojligt sétt att ordna ombudets stillning pé ett séitt som tryggar tillrickliga befogen-
heter for ombudet, utan att en obligationsinnehavare kan anvénda parallell befogenhet jamsi-
des med ombudet. Denna konstruktion utnyttjas ocksa i stor utstrickning i inhemsk mark-
nadspraxis. Vid prokuraindossament ar det dock inte frdga om Overforing av dganderitten till
sjdlva fordran, utan endast om en 6verforing i indrivningssyfte, dvs. en begridnsad 6verforing
av en viss del av dgarens rittsliga stidllning. Dédrmed kvarstar dganderétten for fordran hos den
ursprungliga borgendren och fordran borde inte hora till ombudets konkursbo. Pro-
kuraindossament anknyter néra till tryggandet av ombudets fordrings- och indrivningsratt.
Under obligationslanets 16ptid har ombudet dock ocksd manga andra uppgifter dar beslutande-
ritt 1 sak ingdr och som inte anknyter till emittentens eventuella insolvenssituationer eller
andra problemsituationer, vilket talar for att det foreskrivs om saken i en egen paragraf.

Fragan dr av konkret betydelse bl.a. vid indrivning av fordringar, realisering av sakerheter, rét-
tegéngar och gildendrens insolvensforfarande, inklusive emittentens konkurs- eller sanerings-
forfarande. Parallell befogenhet jadmsides med ombudet orsakar ménga olika problem och i
forhindrar praktiken att den nytta nds som efterstrivas med ombudsmodellen. Pa grund av
detta har man i lagen som utgéngspunkt valt exklusiv behorlghet for ombudet, om inte nagot
annat har avtalats mellan parterna i ombudsavtalet. Paragrafen ér dispositiv.

11 §. Beslutsforfarande. 1 paragrafen foreskrivs om ombudsverksamheten och det beslutsfor-
farande som géller ombud. Utgangspunkten &r att obligationsinnehavarna fattar sina beslut om
ombudsverksamheten och ombudet pa ett sétt som niarmare bestims i ombudsavtalet och som
kan krdva majoritet, kvalificerad majoritet eller enhéllighet. I regel kriver ett bindande beslut
majoritet bland de obligationsinnehavare som &r ndrvarande vid ett mdte. Paragrafen ér dispo-
S1t1v.

I enlighet med sitt uppdrag som definierats i ombudsavtalet agerar ombudet néstan alltid for
samtliga obligationsinnehavares gemensamma ridkning och strévar efter att fatta sina beslut
om verksamheten med stod av majoritetsbeslut, vilket ofta gors mojligt genom ombudsavta-
lets klausul om kollektivt agerande. I t.ex. processer med omorganisering av skulder eller for
att géra harmoniserade genomforandeatgirder mdjliga infors i avtal ofta harmoniserade och
standardiserade klausuler om kollektivt agerande (eng. Collective Action Clauses, CACs). De
g0r beslut fattade vid obligationsinnehavarnas méte, ofta med majoritet och gidldendrens sam-
tycke, i frdga om betalningsvillkor som ér rittsligt bindande for samtliga obligationsinneha-
vare mojliga (t.ex. skuldmoratorium, forlangning av lanetider, rintesdnkningar och skuldens
kapitalrabatter) i sédana situationer dér géldendren inte kan skota sin skuld. Enskilda géldena-
rer kan didrmed inte forhindra att en skuldsanering inleds. Obligationsinnehavare som &r i mi-
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noritet eller obligationsinnehavare som har avstétt fran att rosta far néja sig med det beslut
som majoriteten fattar.

Obligationsinnehavarna hors vid obligationsinnehavarnas mdéten, som ombudet i praktiken
ofta sammankallar nér viktiga och betydelsefulla beslut ska fattas. Sddana beslut kan gélla
t.ex. forhandlingar om dndring av obligationslanets villkor, ans6kan om att emittenten ska for-
séttas 1 konkurs eller ndgot annat insolvensforfarande, vickande av talan mot emittenten eller
emittentens verkstillande ledning eller ersdttande av ombudet med ett annat ombud. Med
tanke pa sddana situationer kan man i ombudsavtalet avtala att minoriteten av obligationsinne-
havarna méste godkénna vissa sddana majoritetsbeslut som nidrmare avtalas i villkoren i det
fall att &drendet blir foremal for omrostning vid obligationsinnehavarnas mote. Vid obligations-
innehavarnas moéten rostas det i praktiken om varje atgard som vidtas, varefter ombudet tar
hand om de dtgérder som beslutet forutsitter och genomforandet av dem med stod av det ma-
joritetsbeslut som fattats i enlighet med ombudsavtalet. Storsta delen av de beslut som fattas
vid obligatisonlaneinnehavarnas moten fattas med enkel majoritet. I friga om de mest bety-
dande drendena har det dock ofta avtalats i ombudsavtalet att besluten ska fattas med kvalifi-
cerad majoritet. Dessutom kan det avtalas att vissa beslut kréver enhéllighet. Det har ocksa va-
rit mojligt att avtalat om olika mekanismer for beslutsfattande for olika sorts vardepapper. Nar
ett beslut fattat av ombudet inte forsvagar obligationsinnehavarnas stillning och obligations-
innehavarna entydigt har nytta av beslutet ar det tillatet med sjalvstdndiga befogenheter for att
undvika onddiga skriftliga forfaranden. Av tradition har det i ombudsavtalet ocksa faststéllts
ratt for ombudet att sjélvstindigt fatta smé& och tekniska beslut for obligationsinnehavarnas
del. Gréanserna for ombudets sjélvstidndiga befogenheter ska dock vara tillrackligt tydliga i
ombudsavtalet for att missforstand i frdga om granserna for befogenheterna ska kunna undvi-
kas.

Parterna kan bést sjélv bedoma vilka frdgor som ska ingé i ombudets sjélvstindiga befogen-
heter och vilka anses sé betydande att beslut om dem ska fattas vid ett obligationsinnehavarnas
mote, endera med enkel majoritet eller i betydande drenden med kvalificerad majoritet eller pd
det sétt som det annars har avtalats i frdga om enskilda fall i ombudsavtalet. Parterna kan inom
ramarna for avtalsfriheten komma &verens om storleken pa den majoritet som behdvs i dren-
den som &r ekonomiskt betydande. Géillande vedertagen praxis pad marknaden for kravet pa
kvalificerad majoritet kan anses vara 2/3 eller 3/4 majoritet, men det kan ha avtalats i obligat-
ionslanevillkoren att vissa drenden kan avgdras ocksd med enkel majoritet. Sddana krav pé
kvalificerad majoritet dr allménna i synnerhet i 4igh yield-obligationslén med lag kreditvér-
dighet, som &r av foretag emitterade obligationslédn som inte nar upp till gransen for hog kre-
ditvardighet i investment grade-klassificeringen och som har en hog rinteintdkt, eftersom
emittentens kreditvardighet ar svagare. High yield-obligationslan ar forknippade med en hog
emotsedd avkastning som motsvarar investeringens forhéllandevis hoga risk. Nér det géller
stora och kinda foretag med kreditbetyg, s.k. investment grade-foretag, ér kravet pa kvalifice-
rad majoritet i de skriddarsydda och kortfattade avtalshelheterna for emitterade obligationslan
typiskt, men inte kategoriskt, pa en avsevéart hogre niva, ca 9/10 majoritet.

4 kap. Sikerheter och behandling av tillgangar

Kapitelvis motivering. 1 4 kap. foreskrivs det om uppréttande av sékerheter for obligationslan
for ett ombud eller en sékerhetsagent som verkar som ombud. Ombudet forfogar dver siker-
heterna for obligationslanet endera i alla obligationsinnehavares namn och for deras rdkning
eller i eget namn, men for alla de obligationsinnehavares rikning som ombudet foretriader. |
kapitlet foreskrivs ocksa om skild forvaring av emittentens eller obligationsinnehavarens
egendom frén ombudets tillgdngar.
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12 §. Sdkerheter for obligationsldn. 1 paragrafen foreskrivs det om sékerheter for obligations-
lan. I finansieringsarrangemang ir det vanligt, t.ex. i foretags investeringsfinansiering, finan-
siering av foretagskop, vérdepapperisering av en fordran eller affirsverksamhet eller vid pro-
jektfinansiering nir man i dessa anvénder ett emitterat obligationslan med sidkerhet, anvénder
sig av ombud eller en sékerhetsagent som verkar som ombud for att forvara sidkerheter i an-
knytning till finanseringsarrangemanget och att i réttsligt hdnseende bestimma 6ver dem for
borgenédrernas gemensamma rakning. I detta sammanhang kan man tala om forfogande over
sdkerhetsegendom. Det &r ofta redan av praktiska skl nddvandigt att anvidnda ett ombud, s
att frigorna i anknytning till sdkerheten skots av en aktor i obligationsinnehavarnas gemen-
samma intresse och for deras rdkning. Ombudets uppgift ér att forfoga dver sékerheten, for-
vara och skota den under sidkerhetens 16ptid (eller det s.k. vanteskedet) och vid behov realisera
sdkerheten, inklusive redovisning, under clearing- och avvecklingsskedet. Forfogande under
sdkerhetstiden betyder administration, forvaring, skotsel och vid behov realisering, med redo-
visning, av sikerhetsegendomen.

Vid ett virdepapperiseringsforfarande emitterar ett specialforetag (eng. Special Purpose Ve-
hicle, SPV) ett obligationslan med sékerhet. Vid en vérdepapperisering av fordringar utgors
sikerheten for obligationsinnehavarnas fordringar av den tillgangsstock (specificerade ford-
ringar) som specialforetaget har kopt och sidkerheterna for dessa. Nar det géller fordringarna &r
det frdga om pantsattning och ndr det giller andra sdkerheter aterpantsittning for obligations-
innehavarnas del med hjélp av ombudet. Ombudet agerar for obligationsinnehavarnas rakning.
Vid virdepapperisering av affarsverksamhet utgdrs sdkerheten for obligationsinnehavarnas
fordringar av de dnnu inte intjdnade fordringarna for det operativa foretag som ska vérdepap-
periseras och av foretagets dvriga sidkerhetsegendom, som &r pantsatt till specialforetaget och
som med hjdlp av ombudet vidarepantsitter dessa for obligationsinnehavarna. I friga om ater-
pantséttning géiller fortfarande den gamla bestimmelsen fran 1734 i 10 kap. 6 § i1 handelsbal-
ken (3/1734).

Vid projektfinansiering och framfor allt vid byggande av infrastruktur genom livscykelfinan-
siering kan ocksa obligationslan med sikerhet utnyttjas som finansieringsform. I ett sddant fall
emitteras obligationslanet med sékerhet av projektbolaget och sdkerheten utgors da i princip
av projektbolagets alla tillgangar. Sékerheten kan utgdras av pantsittning av fastigheter, fore-
tagsinteckningar och framfor allt kommande fordringar som baserar sig pa projektbolagets av-
tal och bankkonton.

Uppgiften for ett ombud vid ett obligationslan med sdkerhet som vid ett vardepapperiserings-
forfarande emitteras av ett specialforetag och vid projektfinansiering av ett projektforetag ar
att aktivt folja upp emittentens (specialforetagets/projektforetagets) affarsverksamhet (avtalets
bivillkor) och i obligationsinnehavarnas (investerarnas/borgenérernas) intresse och for deras
rakning kunna forhandla om fornyad finansiering och andra arrangemang samt om anvénd-
ningen av sékerheterna i enlighet med sina befogenheter. Nér sdkerheten utgors av fordringar
ar det ombudets uppgift att 6ppna ett sparrkonto till vilket de pantsatta och forfallna fordring-
arna betalas och vilket ocksé i allménhet dr pantsatt for obligationsinnehavarnas rikning. I ett
sadant fall ska ett ombud som ar sdkerhetsagent eller eventuellt en separat betalningsagent ut-
fora uppgifter i anslutning till medlen pa sparrkontot i enlighet med uppdraget, t.ex. att fordela
medlen pé kontot sa att de kan anvindas av de olika aktdrerna. Vid normala situationer skoter
ombudet inte betalningstrafiken for obligationslénet, utan denna uppgift hor till en separat be-
talningsagent som foretrader emittenten. Betalningar av kapital och réntor som ska goras for
ett obligationslan styrs i praktiken till ombudet endast i situationer dar obligationslanet i fortid
har sagts upp till aterbetalning, betalningarna av obligationslanet styrs till ett separat spérr-
konto eller en sikerhet som har stéllts for obligationslénet har realiserats eller forfaller till be-
talning 1 och med att en fordran som utgdr sidkerhet har forfallit. I en sddan situation styr om-
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budet i inledningsskedet betalningarna till sparrkontot och skoter sedan utbetalningarna till ob-
ligationsinnehavarna via den nimnda betalningsagenten.

Ombudet har ddrmed ritt att forfoga dver sékerheten i anslutning till obligationslénet for samt-
liga de obligationsinnehavare som ombudet foretrdder. Detta géller ocksd obligationslanets
senare mottagare (forvarvare). Nar sdkerhet har stéllts for ett obligationslan har ombudet i en-
lighet med I mom. ratt att for obligationsinnehavarnas gemensamma rakning att utan separat
bemyndigande pé ett for obligationsinnehavarna bindande sétt utova alla rattigheter som till-
kommer en sikerhetsinnehavare, om inte nagot annat har 6verenskommits i ett ombudsavtal.
Ombudets verksamhet som sikerhetsinnehavare ér bindande ocksa for tredje man, forutsatt att
sdkerheten har upprittats pa ett giltigt sitt och fullbordats i enlighet med allménna sakrittsliga
regler. Momentet ar dispositivt. Genom bestdmmelsen ingrips ddrmed inte t.ex. i giltigheten
gentemot utomstdende pa det sitt som det foreskrivs om den i lagen om virdeandelskonton
och lagen om vardepapperskonton. Genom bestimmelsen ingrips inte i de sakrittsliga regler,
enligt vilka sdkerhetsréttens giltighet gentemot utomstaende bestédms, utan det faststélls endast
att de sakréttsliga dtgéirderna for fullbordande pa ett giltigt sétt kan genomf6ras av det ombud
som agerar for borgenérernas del och rakning.

I ombudsavatalet avtalar innehavarna av obligatisonslénet i praktiken att ombudet har rétt eller
skyldighet att utdva sina rattigheter endera sjalvstandigt eller enligt instruktioner av inneha-
varna av obligatisonslanet eller majoriteten av dem. Detta kan t.ex. betyda att ombudet genom
obligationsinnehavarnas majoritetsbeslut har skyldighet att realisera sikerheten eller att driva
in en pantsatt fordran av gildendren. Obligationsinnehavare som dr i minoritet eller som har
avstatt fran att rosta far noja sig med det beslut som majoriteten fattar. Ombudet har ddremot
redovisningsskyldighet gentemot obligationsinnehavarna, eftersom ombudet agerar i obligat-
ionsinnehavarnas intresse och for deras rakning. Bestimmelsen anknyter till 6 § 3 mom., men
ar lokaliserad uttryckligen till agerandet som sékerhetsinnehavare t.ex. i situationer dér ombu-
det ska anses vara sikerhetsagent som é&r direkt sidkerhetsinnehavare och som forfogar dver
obligationslanets sdkerhet. Ombudet/sékerhetsagenten kan vara sikerhetsinnehavare och utdva
de rattigheter som tillkommer sékerhetsinnehavaren. Sdkerheterna kan i praktiken vara dyna-
miska, med andra ord kan sikerhetsegendomen éndra under avtalsregleringens giltighetstid.

Niér ett ombud eller ett ombud som &r sdkerhetsagent forfogar over sdkerheterna for obligat-
ionslénet, kan inte en enskild obligationsinnehavare i enlighet med 2 mom. samtidigt ha paral-
lellt med sdkerhetsinnehavaren den ritt som tillkommer denna att utnyttja sékerheterna for ett
obligationslan eller att bestimma om dem. Bestimmelsen kan motiveras framfor allt med
praktiska orsaker, som syftar till att trygga hela obligationslanesystemets funktion och alla ob-
ligationsinnehavares likabehandling och fordel. Dérfor dr det ocksé motiverat att bestimmel-
sen med tanke pé sakens karaktdr och den géllande marknadspraxisen &r en stark presumt-
ionsbestdmmelse.

Den rittsliga stillningen for en enskild obligationsinnehavare gestaltar sig i allmidnhet som en
obligationsinnehavare som kan anvédnda sin rostritt i obligationsinnehavarnas gemensamma
beslutsfattande nér de beslutar om ombudets befogenheter som sékerhetsinnehavare, t.ex. om
realisering av sikerhetsegendom nér en fordran har forfallit till betalning. Man kan d& prata
om investerardemokrati. Detta alltsa i situationer dir ombudet inte har getts exklusiv befogen-
het att agera for obligationsinnehavarnas del eller beslutanderétten inte genom avtal har forts
Over pa endast namngivna obligationsinnehavare, i praktiken oftast stora institutionella inve-
sterare. Fragan géller huruvida rostrétten och utdvandet av den ér tillricklig for att trygga in-
vesterarskyddet for en obligationsinnehavare nir det giller en enskild icke-professionell inve-
sterare. Nér det i 6 § forutsétts likabehandling av obligationsinnehavarna kan detta anses
trygga ocksa en enskild icke-professionell investerare pa ett tillrdckligt satt. En grundlidggande
rattighet for borgendren kan anses vara borgenérens rétt att sjélv driva in sina fordringar. Av
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denna orsak &r det behdvligt att motivera &sidoséttandet av denna ritt med de argument som
framforts ovan, som framfor allt dr ett krav pa likabehandling av obligationsinnehavarna och
den enskilda obligationsinnehavarens rétt att anvidnda sin rostrétt i obligationsinnehavarnas
gemensamma beslutsfattande.

Om ombudet som sékerhetsinnehavare agerat inom ramarna for sin behorighet, men dverskri-
dit den befogenhet som ombudet fétt av obligationsinnehavarna, &r réttshandlingen dock giltig
om en part i rattshandlingen inte visste eller borde ha vetat att ombudet som sidkerhetsinneha-
vare har overskridit sin befogenhet nér han eller hon foretog réttshandlingen. En sidan situat-
ion kan i praktiken uppstd i synnerhet nér ombudet som sdkerhetsinnehavare agerar i sitt eget
namn, om ocksé for obhgatlonsmnehavarnas rakning. Dé uppstar behov av att skydda den
kvalificerade goda tron for den part som ingatt en rattshandling med ett ombud som ar sdker-
hetsinnehavare. For att parten ska fa godtrosskydd kravs att parten har fullgjort den s.k. utred-
ningsskyldigheten pa normalniva i enlighet med ombudets behorighet. P4 grund av ombudets
avtalsbrott kan det uppsta erséttningsskyldighet for ombudet gentemot obligationsinnehavar-
na. Nér ombudet upptréder i eget namn som sékerhetsinnehavare, om ocksa for obligationsin-
nehavarnas rikning, kan en utomstaendes forvarv i god tro latt goras.

13 §. Forvaring av annans egendom dtskilt fran ett ombuds tillgangar. 1 paragrafen foreskrivs
det om forvaring av annan tillhorande egendom atskilt fran ett ombuds tillgdngar. Obligations-
innehavarna &r borgenérer i friga om obligationsfordringarna. De fordringar som baserar sig
pa obligationslan hor dédrmed inte till ombudets tillingar. Av detta foljer att fordringarna inte
kan maétas ut ur ombudets tillgdngar och fordringarna hor inte till tillgdngarna i ett ombuds
konkursbo. Ombud kan inte heller pa ett i rattsligt hinseende héllbart sitt som &dgare be-
stimma Over dem t.ex. genom att overfora dem till en utomstaende.

De sikerheter som stillts for obligationslénet hor inte heller till f6ljd av det avtalade séker-
hetsarrangemanget till ombudets tillgangar. Sékerhetsobjektet dr endera emittentens eller vid
en eventuell tredjemanspant en utomstaendes egendom. Med andra ord kan ett ombud inte pé
ett réttsligt hallbart sétt bestimma 6ver dem som &gare och inte heller som borgenér for egen
rakning, och sdkerhetsegendomen kan inte métas ut ur ombudets egna tillgdngar och den ingar
inte heller i ombudets konkursbo. Daremot dr ombudet ofta sékerhetstagare och forfogar da
over sikerhetsegendomen dels for sin egen rdkning och dels for de 6vriga borgenérernas (ob-
ligationsinnehavarnas) rikning. Ombudet har ddrmed inte ratt att i rattsligt hinseende ensam
bestimma Over sdkerhetsegendomen for egen rikning. Vid behov ska sdkerhetsobjektet kunna
avskiljas fran ombudets forfogande och forvaring till obligationsinnehavarnas fordel, som ar
de verkliga forménstagarna i sékerhetsarrangemanget.

I 1 mom. foreskrivs det att ett ombud har ansvar for att ordna tillforlitlig forvaring och hante-
ring av de penningmedel och sikerheter for obligationslan som obligationsinnehavarna anfor-
tror ombudet.

Enligt 2 mom. ska ombudet alltid hélla férvaringen och hanteringen av sdkerheter for obligat-
ionslan separat fran ombudets tillgangar och sa att forvaringen och hanteringen av sdkerheter
ar gemensam for obligationsinnehavarna. Ocksa i ett sadant fall att ombudet forfogar 6ver sé-
kerheten 1 sitt eget namn ska ombudet se till att sdkerhetsegendomen forvaras och hanteras se-
parat frdn ombudets egna tillgangar.

I 3 mom. foreskrivs det att ombudet vid forvaring och hantering av penningmedel och andra
kundmedel som tillhor obligationsinnehavare och andra personer ska se till att de egna till-
géngarna halls klart atskilda fran kundmedlen. Syftet &r att genom bestdmmelsen forhindra att
medel som tillhdr andra blandas med ombudets egna medel och dédrmed forhindra réttsfoljder
pa grund av blandningen. Det ligger i obligationsinnehavarnas intresse att de penningmedel
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och andra kundmedel som &r deras vid behov ska kunna 16sgoéras fran ombudets rattsliga be-
stimmanderatt, dvs. forvaltning. Nér en inlaningsbank eller ett motsvarande utlandskt kredit-
institut verkar som ombud kan de kundmedel som utgdrs av penningmedel forvaras i samma
inl&ningsbank.

I 4 mom. foreskrivs det att ombudet pa ett tillforlitligt sitt ska bokfora kundmedlen sa att en-
skilda obligationsinnehavares kundmedel ar tillrdckligt vél specificerade separat fran ovriga
kunders medel.

Bestdmmelserna i paragrafen édr framfor allt informativa och klargdr réttsldget mellan ombu-
dets och obligationsinnehavarnas samt andra aktorers tillgdngar under den tid ombudsar-
rangemanget ar i kraft. Med tanke pa fortroendet och trovardigheten fér ombudsinstitutionen
ar det av betydelse att annan tillhérande egendom forvaras skilt fran ombudets egendom. For-
varing av kundmedel skilt fran ombudets egna medel ar i var réttsordning utifran de allminna
larorna i saken ett allmint omfattat krav for att medlen inte ska blandas samman. Om medlen
blandas samman kan kunden f6rlora sin ritt, som ar bindande for utomstaende, till medlen. Pa
grund av ombudets avtalsbrott kan det for ombudet uppkomma skadestandsskyldighet gente-
mot obligationsinnehavarna.

Inom avtalspraxis, ndrmast i borgenérers Omsesidiga intercreditor-avtal, kan avtalas om pa-
foljder for ombudets 6verskridande av befogenheterna. Om ombudet i strid med ombudsavta-
let till en obligationsinnehavare har delat ut medel som hor till andra obligationsinnehavare
ska medlen returneras. Till exempel om ett ombud har realiserat en sékerhet i anknytning till
ett obligationslan och redovisat mer till en obligationsinnehavare dn vad som hor till denna,
ska den obligationsinnehavare som har fatt for mycket returnera den dverskridande delen till
ombudet.

Enligt 5 mom. ar paragrafen tvingande och avvikelse fran den kan inte avtalas.

5 kap Anlitande av sikerhetsagenter vid kollektiva finansieringsarrangemang med
sikerhet

Kapitelvis motivering. 1 5 kap. foreskrivs om bindande verkan {or utomstaende i frdga om rét-
tigheterna for avtalsbaserade sékerhetsagenter som sikerhetsinnehavare vid kollektiva séker-
hetsarrangemang med sékerhet. I praktiken &r det av betydelse att avtalsregleringen som géller
utseende av sékerhetsagent som en del av ett kollektivt finansieringsarrangemang utgdr en
grund for sdkerhetsagenten att for borgendrernas riakning bestimma Over sikerhetsegendomen
pa ett sitt som &dr bindande for utomstidende. Sddana utomstédende ar framfor allt géldenéren i
det kollektiva finansieringsarrangemanget med sékerhet och dennes borgenirer, sdsom kon-
kurs- och utmaétningsborgenérer. I kapitlet foreskrivs ocksd om sédkerhetsagentens behorighet
att utova de réttigheter som hor till sdkerhetsinnehavare, om inte nadgot annat har avtalats.

14 §. Bindande verkan och odterkallelighet av de rittigheter som en sdikerhetsagent har i
egenskap av sdkerhetsinnehavare. 1 paragrafen foreskrivs det om bindande verkan for siker-
hetsagenten i frdga om sidkerhetsinnehavarens réttigheter gentemot géldendrerna nér séker-
hetsagenten utdvar en sékerhetsinnehavares pa en fullbordad sékerhet grundade réttigheter i
forhallande till tredje man. Det &r vanligt att man genom avtal i kollektiva finansieringsar-
rangemang med sdkerhet utnyttjar sikerhetsagenter for forvaring av sékerheter som anknyter
till finansieringsarrangemanget och for att i réttsligt hdnseende bestimma dvs. forfoga, 6ver
dem for borgendrernas gemensamma rakning. Med forfogande dver sikerhetsegendomen av-
ses administration, forvaring, skotsel och vid behov realisering av sidkerhetsegendomen. Ett
exempel pa ett sddant kollektivt finansieringsarrangemang med sékerhet &r ett syndikerat kre-
ditarrangemang med sékerhet.
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Det ar allmént i stora projekt som kréver finansiering, t.ex. foretagskop eller projektfinansie-
ring, att ett syndikat bildat av banker eller andra kreditinstitut i samband med en syndikerad
kredit anvénder en avtalsbaserad sékerhetsagent for att for syndikatets (kreditgivarnas) rak-
ning forfoga over sikerheterna for den syndikerade krediten. Ett sddant arrangemang ér rat-
ionell sékerhetsforvaltning som skots av en aktor, dvs. sékerhetsagenten. En sdkerhetsagent
utses regelbundet av de kreditgivare som ingar i syndikatet i enlighet med det som avtalas i
kredithandlingen eller i ndgot annat avtal i anknytning till den syndikerade krediten. Ocksé lan
med sdkerhet enbart mellan en bank och en lantagare dokumenteras ofta pa samma sétt som
syndikerade 1&n, inklusive ett arrangemang med sikerhetsagent, trots att det &tminstone inled-
ningsvis &r bara en kreditgivare. Ocksé ett arrangemang av detta slag utformar sig till ett kol-
lektivt finansieringsarrangemang med sékerhet.

Avtalspraxis 1 fraga om sdkerhetsagent i samband med syndikerade krediter 4r mycket etable-
rad och den har i praktiken fungerat bra. Det finns ingen avsikt att genom lagstiftningen pé
nagot sétt ingripa i sjilva avtalspraxisen. Darfor ér det inte heller meningen att de sékerhetsa-
genter som avses 1 detta kapitel ska omfattas av registreringsskyldigheten eller av nigra andra
bestimmelser i denna lag. I praktiken anvénds sdkerhetsagenter i kollektiva finansieringsar-
rangemang med sdkerhet och en sddan sdkerhetsagent &r inte ett sidant ombud som avses i
denna lag. I paragrafen foreskrivs ocksa endast kort om den bindande karaktiren for siker-
hetsagenten 1 fraga om sdkerhetsinnehavarnas réttigheter.

Det &r viktigt att den avtalsreglering som géller utseende av en sidkerhetsagent som en del av
ett kollektivt finansieringsarrangemang med sékerhet utgér en grund for sékerhetsagenters rétt
att pa det sétt som det avtalats i ombudsavtalet utova samtliga sdkerhetsinnehavares réttigheter
pa ett for alla sidkerhetstagare bindande sitt. Sdkerhetsagenten har vidare ratt att utdva alla till
sdkerhetsinnehavare horande réttigheter som grundar sig pa en fullbordad sékerhet sa att de &r
bindande for tredje man under forutséttning att sidkerheten har upprittats pé ett giltigt sitt for
sdkerhetsagenten eller de borgendrer som sékerhetsagenten foretrdder och att den har fullbor-
dats i enlighet med allménna sakréttsliga regler. Sddana utomstéende dr framfor allt géldena-
ren i det kollektiva finansieringsarrangemanget med sikerhet och dennes samt varje sikerhets-
tagares borgendrer, sdsom konkurs- och utmétningsborgenérer. Upprattande av en sdkerhet pa
nivan for sdkerhetsobjekt gors i enlighet med sidkerhetsobjektets karaktir genom atgirder for
uppréttande och fullbordande (tradition, notering, denuntiation) genom att utnyttja en séker-
hetsagent. Genom bestédmmelsen ingrips inte i de sakrattsliga regler enligt vilka sékerhetsrét-
tens giltighet gentemot utomstiende bestdms, utan det faststills endast att de sakrittsliga at-
girderna for fullbordande effektivt kan genomforas for den sédkerhetsagent som agerar for
borgenérernas del och rikning.

I 1 mom. foreskrivs om sédkerhetsagentens behorighet att i ett kollektivt finansieringsarrange-
mang med sikerhet utnyttja alla réttigheter som i fraga om fullbordade sékerheter normalt till-
kommer en sékerhetsinnehavare i forhallande till tredje man, sdsom gentemot gidldenédren och
dennes konkurs- och utmétningsborgenérer. Normalt har sékerhetsinnehavaren réttigheter och
skyldigheter i enlighet med de allminna ldrorna om sékerhetsritt under det s.k. vinteskedet
och under clearing- och avvecklingsskedet. Under vénteskedet ska sidkerhetsinnehavaren for-
vara sikerhetsegendomen omsorgsfullt och sikerhetsinnehavarens uppgift under clearing- och
avvecklingsskedet ér att vid behov pa eget initiativ eller med hjélp av myndigheterna om-
vandla sdkerhetsegendomen till pengar for att ticka fordringarna.

Om sédkerhetsagenten som sdkerhetsinnehavare agerat inom ramarna for sin behorighet, men
dock overskridit sin befogenhet, dr réttshandlingen giltig om en part i réittshandlingen inte
visste eller borde ha vetat att sékerhetsagenten har verskridit sin befogenhet nér han eller hon
foretog rattshandlingen. I kollektiva finansieringsarrangemang med sékerhet styr normalt uti-
fran 6msesidiga avtal borgendrerna genom majoritetsbeslut sikerhetsagentens verksamhet.
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I 2 mom. foreskrivs dessutom att en enskild borgendr som medverkar i finansieringsarrange-
manget (t.ex. en kreditgivare i ett syndikat) inte har parallellt med sékerhetsinnehavaren den
ratt som tillkommer denna att utnyttja de sékerheter som hénfor sig till det kollektiva finansie-
ringsarrangemanget med sékerhet och att bestimma om dem och inte heller ratt att ensidigt
aterkalla sadana réttigheter som har getts sidkerhetsagenten, om inte ndgot annat har avtalats.
Utgangspunkten med ett sddant arrangemang &r att sakerstélla att sdkerhetsagenten som saker-
hetsinnehavare kan utfora rattshandlingar som bast framjar samtliga borgenérers intressen i ett
kollektivt finansieringsarrangemang med sdkerhet. Momentet ar dispositivt. Genom bestam-
melsen ingrips ddrmed inte t.ex. i giltigheten gentemot utomstiende pé det sétt som det fore-
skrivs om den i lagen om vérdeandelskonton och lagen om vérdepapperskonton. Genom be-
stimmelsen ingrips inte heller i de sakréttsliga regler som reglerar sékerhetsrittens giltighet
gentemot utomstaende. Syftet med lagen dr dock att for sin del stirka uppfattningen att upprat-
tande av sdkerhetsritten for sikerhetsagenter (sa att endera sidkerhetsagenten eller sdkerhets-
borgendrerna dr s.k. formella sdkerhetsinnehavare) ar mojligt att genomfora pa ett sdtt som ar
bindande for parterna och utomstéende.

En enskild borgenir som medverkar i finansieringsarrangemanget har enligt 2 mom. inte hel-
ler rdtt att ensidigt aterkalla sddana réttigheter som normalt hor till sdkerhetsinnehavarna och
som har getts sdkerhetsagenten, om inte ndgot annat har avtalats. Avsikten med bestimmelsen
ar att till forman for hela borgenarskollektivet trygga sidkerhetsagentens verksamhet som sa-
kerhetsinnehavare. Bestimmelsen motsvarar den gillande marknadspraxisen. Presumtionsbe-
stimmelsen &r dirmed utgdngspunkten, men man kan avtala pa ndgot annat sétt.

6 kap. Ritt att verka som ombud for obligationsinnehavare

Kapitelvis motivering. 1 6 kap. foreskrivs om naringsidkares rétt att verka som ombud. I ka-
pitlet har annan lagstiftning om finansmarknaden utnyttjats, men man har dock strévat efter att
utforma bestdimmelserna sé att de dr s& flexibla som mdjligt, stoder den rddande marknads-
praxisen och betonar lagens dispositiva karaktdr och avtalsfriheten s& mycket som mojligt. Fo-
rebilden for bestimmelserna om registreringsskyldighet i kapitlet ar till en del den motsva-
rande danska lagen som trddde i kraft den 1 januari 2014, som till sitt innehall 4r mer begréan-
sad men i fraga om krav och administrativ borda dock tyngre. Modell for den danska lagen &r
Norges rittspraxis, ddr ombudets befogenheter &r mycket omfattande. I Storbritannien har
ménga trustee-bolag som verkar som ombud ansokt om att bli auktoriserade foretag som till-
handahéller finansieringstjénster (eng. financial services firm). Pa andra héll i Europa, utom i
Tyskland, finns det veterligen inte nadgon lagstiftning om ombud, dock finns det réttspraxis.
Den internationella jamforelsen ingér i den bedomningspromemoria som ligger bakom propo-
sitionen.

De viktigaste skillnaderna jidmfort med lagen i Danmark dr de fem f6ljande:

(1) tillampningsomrédet for lagen dr mer begrénsat &n i Danmark och med undantag for siker-
hetsagenter som agerar i obligationsinnehavarnas intresse och bestimmelsen om kreditar-
rangemang med sdkerhet tacker lagen inte i samma utstrackning andra kollektiva kreditférhal-
landen,

(i1) registreringsskyldigheten géller endast ombud och inte enskilda emissioner av obligations-
lan som 1 Danmark,

(i11) till skillnad fran Danmark &r registreringsskyldigheten inte tvingande férutom nér ombud
anvénds vid obligationslan for vilka det har offentliggjorts eller ska offentliggdras sddana av
Finansinspektionen godkidnda prospekt som avses i 3—>5 kap. i virdepappersmarknadslagen
eller i friga om obligationslén for vilka det har gjorts eller gors en ansdkan om att de ska tas
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upp till handel pa en sddan reglerad marknad i Finland som avses i 2 kap. i virdepappers-
marknadslagen eller pa en sddan multilateral handelsplattform som avses i det kapitlet,

(iv) registreringen dr inte forknippad med rittsfoljder, utan de foljer direkt av lagen, till skill-
nad fran i Danmark,

(v) registreringsskyldigheten géller inte av finldindska emittenter emitterade obligationslan i
andra lander an i1 Finland, till skillnad fran Danmark.

Pé samma sétt som enligt dansk lag kan ett utlaindskt ombud vara verksamt i Finland, om om-
budet har auktorisation i en OECD-stat. Regleringen begransar sig dirmed inte till EES-stater
eller i de fall som ombudsverksamheten i Finland endast ar tillfallig.

For séddana obligationsléan over vilka det har offentliggjorts eller ska offentliggoras sddana av
Finansinspektionen godkidnda prospekt som avses i 3—5 kap. i virdepappersmarknadslagen
eller i friga om obligationslén for vilka det har gjorts eller gors en ansdkan om att de ska tas
upp till handel pé en sidan reglerad marknad i Finland som avses i 2 kap. i virdepappers-
marknadslagen eller pd en sddan multilateral handelsplattform som avses i det kapitlet, for Fi-
nansinspektionen ett register som de ombud som anvénds ska registrera sig i. Det finns detal-
jerade bestimmelser om registreringsskyldigheten och undantagen fran den, innehéllet i regis-
teranmélan, uppgifter som ska foras in i registret och anmélan om éndringar, registreringsvill-
kor, den verkstillande ledningens tillforlitlighet och kdnnedom om obligationsmarknadens
funktion samt avregistrering. En ny speciallag, baserad pé det befintliga ramverket och som
betonar den etablerade marknadspraxisen, dispositiva karaktdren och avtalsfriheten dr motive-
rad med beaktande av den mangformiga verksamheten pa obligationsmarknaden, dess kom-
plexitet, anknytning till flera gillande réttsliga ramverk och ombudens och branschens ringa
storlek i forhéllande till andra parter som dr underkastade reglering och tillsyn pé finansmark-
naden samt redan etablerade finansieringsformer. Regleringen &r synnerligen detaljerad och
genom detta strévar man efter att beakta att ombuden éar relativt sma samt underlétta ett sjélv-
standigt iakttagande av bestimmelserna, utan behov av t.ex. fortlopande anvandning av rad-
givningstjénster. En detaljerad reglering minskar dessutom Finansinspektionens resursbehov
liksom behovet av den provning av dndamalsenligheten som Finansinspektionen anvander sig
av.

Man vill ocksa sérskilt begrinsa den administrativa borda som regleringen innebédr for akto-
rerna eftersom Okningen av de administrativa kostnaderna kan berdknas leda till mindre av-
kastning pa investeringarna, okade kostnader for emittenterna och en koncentrering av mark-
naden. Emittenternas kostnader i anknytning till medelsanskaffning kan ocksé sjunka, vilket
forbattrar deras ekonomiska stillning, om emission av obligationslén i Finland blir mer lock-
ande. Det dr befogat att stirka obligationsmarknaden i de nordiska ldnderna, eftersom de nor-
diska ldnderna globalt sett r ett enhetligt marknadsomréde, bl.a. pa grund av sina jimforbara
rattsliga, ekonomiska och samhélleliga strukturer. Flera kreditinstitut i London har till f61jd av
den atstramade banklagstiftningen avstétt frin marknadsgaranter for nordiska obligationsléan.
Dessutom gors troskeln for etablering inom branschen for ombud 14g, vilket enligt farska erfa-
renheter av registeringsskyldigheten enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfon-
der 6ka sméforetaganade, innovation och konkurrens.

Strdvan i propositionen &r att halla kostnaderna for de krav som stills i lagen laga bade for
ombud och for Finansinspektionen och dirmed minimera de negativa effekterna av den nya
regleringen for marknaden i Finland.

Den indelning som baserar sig pé skillnaderna mellan onoterade och noterade obligationslan
stdller onoterade och noterade obligationslén i olika stdllning och kan utan fog hdja troskeln
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for notering och eventuellt uppmuntra till att lata bli att notera obligationslén, vilket finansie-
ringsteoretiskt Okar riskerna for investerarna. Indelningen kan dessutom vara uppenbart ono-
dig med tanke pa syftet med bestimmelserna om ombud, eftersom endast en minoritet av de
obligationslan som emitterats av finldndska foretag &r noterade i Finland. Obligationslan kan
inte vara foremal for handel péd finldndska reglerade handelsplatser utan att obligationslénet
han anslutits till virdeandelssystemet. Daremot finns det skél att krdva att ett registrerat om-
bud anvinds, om det for obligationslénet har gjorts eller gors en ansdkan om att det ska tas
upp till handel pa en reglerad marknad i1 Finland pé en multilateral handelsplattform, eftersom
i sadana situationer kan ocksa andra &n professionella investerare och godtagbara motparter
forvirva andelar i obligationslénet, dvs. obligationer. Av definitionen av reglerad marknad och
multilateral handelsplattform i 2 kap. 5 och 9 § i vérdepappersmarknadslagen foljer att ett re-
gistrerat ombud ska anvéndas for sadana obligationsldn som noteras i Finland eller pa en mot-
svarande marknadsplats ndgon annanstans inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(nedan EES-omrddet). P4 grund av detta foreskrivs en begrisning enligt vilken skyldigheten
att anvinda ombud endast géller obligationslén for vilka det gors ansokan om att det ska tas
upp till handel i Finland. Manga finléndska foretag har noterat sina obligationslan p& borserna
i Irland, Luxemburg eller London och det finns inge orsak att ingripa i denna praxis.

Pé Helsingforsborsen noterades under 2015 endast atta inhemska foretags obligationslan. Inte
ett enda obligationslan noterades pa First North Bond-listan 2015, nir antalet 2014 dnda var
fyra obligationsl&n. Genom notering av obligationslén soktes 2015 ca 1 135 miljoner euro nytt
kapital pad marknaden, 2014 var den motsvarande summan (inklusive Helsingforsborsen och
First North Bond-listan) 1 250 miljoner euro. Storleken av de obligationsldn som 2015 notera-
des pa Helsingforsborsen varierade mellan 20 och 500 miljoner euro, nér storleken av de obli-
gationslan som 2014 noterades pa First North Bond-listan varierade mellan 10 och 100 miljo-
ner euro. Storleken av de emitterade obligationslanen varierar i enlighet med foretagets stor-
lek. De minsta onoterade obligationslénen som emitterats av finldndska foretag &r bara nigra
miljoner stora nér de storsta emitterade obligationsldnen ddremot kan ha ett nominellt virde pé
t.0o.m. dver en miljard euro. Finska staten ddremot, som trots sin érliga bruttouppléning pa 17
miljarder euro dnda ér en forhallandevis liten emittent pa den internationella skuldmarknaden,
stravar av likviditetsskél efter att emittera obligationslan pa sammanlagt fem miljarder euro
for varje anvind 16ptid, men inte nodvandigtvis 1 en enda emission.

I praktiken &r de flesta professionella investerarna l&ngtidsinvesterare som inte siljer ldnean-
delarna (eng. buy and hold) och for vilka foretagslanen ér sa kallade yield and pick up-
produkter, eftersom lanets likviditet pa sekunddrmarknaden i friga om sddana investeringar
inte &r en kritisk aspekt. Anviandning av andra kriterier, sisom sddana numeriska grinsvirden
som tillimpas i prospektbestimmelserna, skulle dock knyta ombudets verksamhet till virde-
pappersmarknadslagen, vilket indirekt skulle inverka pa ombudet. Informationsskyldighet i
enlighet med prospektbestimmelserna géller i forsta hand emittenten och den som ordnar
emissionen, nir ombudens réttigheter och skyldigheter géller investerarna och &r civil- och in-
solvensrittsliga till sin karaktir. Smainvesterare kan inte uteslutas fran obligationsmarknaden
genom att skapa nya enbart pa gransviarden baserade trosklar, eftersom det av avtalsfriheten
foljer att ett obligationslan, i synnerhet om det noteras, ocksa latt ar tillgdngligt for smainve-
sterare. Ocksa ett onoterat obligationslan kan vara tillgéngligt for smainvesterare, dock inte
lika l4tt, eftersom det har en mindre likviditet. Informationsskyldigheten enligt vardepappers-
marknadslagen géller alla emittenter av noterade obligationslan. Darfor erbjuder den etable-
rade gransdragningen enligt vardepappersmarknadslagen som géller de lagstadgade undanta-
gen fran skyldigheten att offentliggdra ett prospekt det tydligaste sittet att ocksa reglera skyl-
digheten att anvéanda sig av ett registrerat ombud i de fall att ombud anvénds.

Genom indelningen i professionella och icke-professionella kunder stravar man efter att vid
sidan av skyddet for icke-professionella kunder trygga mojligheten for utléndska tillhandahal-
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lare av tjanster att verka som ombud i Finland. Det har ansetts som sannolikt att de utlindska
ombudens tjansteutbud i huvudsak begransar sig till finldindska emittenters obligationslan som
erbjuds till professionella kunder (kvalificerade investerare). I praktiken erbjuds obligationsla-
nen i huvudsak genom riktade virdepapperserbjudanden, dvs. private placement, varefter se-
kunddrmarknaden &r 6ppen for alla investerare. Om ett ombud anvinds i1 obligationslanet, be-
aktas anknytningen for skyldigheten att anvanda ett registrerat ombud till prospektskyldighet-
en i bl.a. det s.k. retail cascade-undantaget (férsta meningen i 4 kap. 3 § 2 mom. i vardepap-
persmarknadslagen), med vilket det avses Vidarefdrséljning av virdepapper till en icke-
professionell investerare och som baserar sig pd * forsta meningen i andra stycket i artikel 3.2 i
prospektdirektivet (2003/71/EG). > Enligt motiveringen till bestimmelsen “kan skyldigheten
att offentliggora prospekt inte kringgas t.ex. genom att som mellanhand anlita professionella
investerare 1 det skede da Véirdepapperen erbjuds och darefter leverera virdepapper till en
storre malgrupp eller till andra &n professionella investerare, utan att forutsiattningarna i denna
paragraf uppfylls”. ¢ Retail cascade-undantaget forhindrar att ett obligationslan erbjuds till
icke-professionella investerare om inte ett av Finansinspektionen godként prospekt har utarbe-
tats for obligationslanet. Nér ett obligationslén noteras ska ett prospekt utarbetas trots att obli-
gationslénet ursprungligen har erbjudits endast till kvalificerade investerare eller till férre dn
150 investerare som inte dr kvalificerade investerare (4 kap. 3 § 1 mom. 1 och 3 punkten i
vardepappersmarknadslagen). Kravet pa att i anslutning till en notering anvianda ett registrerat
ombud stirker skyddet for icke-professionella kunder, som kan forvérva andelar i obligations-
lanet, dvs. obligationer, pé en reglerad marknad eller multilateral handelsplattform.

Virdet pa finléndska finansinstituts och forsékringsanstalters obligationsldn var 91 miljarder
euro 1 slutet av 2015, av vilket endast sex miljarder euro hade emitterats i Finland. Vérdet pa
foretags obligationslan var for sin del endast 27 miljarder euro, av detta emitterades endast 9
miljarder hér i Finland. Av néringslivets medelsanskaffning i eurobelopp sker ddrmed genom
emission av obligationslén endast 16 procent i Finland. Finldndska foretags emissioner av ob-
ligationslén i andra EES-stater eller i tredjeldnder omfattas inte av lagens tillimpningsomrade
till ovriga delar &n nér det for obligationslanet har gjorts eller gors en ansdkan om att det ska
tas upp till handel pa en reglerad marknad i Finland pa en multilateral handelsplattform. I
dessa fall ska ett registrerat ombud anvindas i sddana obligationslan som noteras i Finland el-
ler pa en motsvarande marknadsplats inom EES-omréadet. Virdet pa de obligationsldn som
emitterats inom offentliga sektorn ér ca 120 miljarder euro.

I stéllet {or en tillstdndsprocess foreslas i propositionen ett registreringsforfarande, eftersom de
aktorer bestdimmelserna géller i genomsnitt d4r sma foretag 1 tillvixtfas. Eftersom riksdagens

* Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggoras nir virde-
papper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG.
> "Varje dérpa foljande dterforsiljning av virdepapper, som tidigare erbjods genom en eller flera av de
slag av erbjudanden som ndmns i denna punkt, skall dock betraktas som ett separat erbjudande, och den
definition som anges i artikel 2.1 d skall tillimpas for faststéllande av huruvida aterforsiljningen &r ett
erbjudande av vérdepapper till allménheten.”
% »Syftet med bestimmelsen ér dessutom att forhindra att skyldigheten att offentliggora prospekt kring-
gas Om vidareforséljning eller formedling anses utgora ett separat erbjudande ska ett prospekt offent-
liggoras for vidareforsiljningen enligt samma forutsattningar som i fraga om det ursprungliga erbjudan-
det. Nar véardepapper t.ex. erbjuds endast till professionella investerare eller nér ett visst antal varde-
papper eller virdepapper av ett visst slag erbjuds behdver nagot prospekt enligt prospektdirektivet inte
over huvud taget offentliggoras, men i praktiken uppréttas en investeringspromemoria som ar mera
kortfattad &n ett prospekt. Ett prospekt ska emellertid offentliggoras i sadana fall t.ex. om vardepappe-
ren senare erbjuds ocksa till andra dn professionella investerare eller om samma eller andra vardepapper
erbjuds sa att bestimmelsen enligt vilken nagot prospekt inte behdver upprittas inte lingre kan tillim-
as.” (RP 32/2012 rd s. 110).
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grundlagsutskott med avseende pa néringsfriheten har jamstallt verksamhetstillstdnd med regi-
strering, har registreringsskyldighet ockséd med tanke pa grundlagsperspektivet i detta sam-
manhang ansetts vara ett tillrickligt krav. Auktoriseringskraven méste med tanke pé bran-
schens omfattning, storleken pa och betydelsen av de ombud som &r verksamma pa mark-
naden, komplexiteten hos ombudets affdrsverksamhet, omfattningen av verksamhetens risk-
tagning och emittenternas informationsskyldighet gentemot ombudet och betydelsen av andra
sdkerheter, liksom dven med tanke pa villkoren for tilltrdde till marknaden, anses leda till en
administrativ borda for branschen och vara ett onddigt betungande krav i relation till férdelar-
na, som ndrmast géller investerarskyddet. Investerarskyddet okar i synnerhet genom de manga
forslagen till bestimmelser om ombuds befogenhet att agera som foretridare for obligations-
innehavarna, genom vilka bl.a. ombudets representativitet 1 insolvenssituationer sékerstalls.
Vid utarbetandet av regleringen har strdvan varit att i enlighet med den centrala proportional-
itetsprincipen (eng. proportionality) 1 EU-regleringen om finansmarknaden gora regleringen
lattare &n den Gvriga regleringen om finansmarknaden, dels pa grund av det som konstaterats
ovan och dels eftersom syftet dr att géra den inhemska finansmarknaden mangsidigare genom
att for nya alternativa finansieringsformer med beaktande av proportionalitetsprincipen till-
handahélla héllbara och forutsdgbara verksamhetsforutsittningar. Med tanke pd myndighets-
tillsynen och kravet pa ett litt ramverk jamstélls ombuden i praktiken med sddana registre-
ringsskyldiga forvaltare av alternativa investeringsfonder som avses i lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder och med séddana registreringsskyldiga féormedlare av grésrotsfi-
nansiering som avses i lagen om grasrotsfinansiering.

15 §. Registreringsskyldighet och registeranmdlan. 1 paragrafen foreskrivs det om registre-
ringsskyldighet och registeranmélan. Enligt / mom. far en néringsidkare verka som ombud i
obligationslan endast om néringsidkaren har blivit registrerad som ombud i det offentliga re-
gister som Finansinspektionen for 6ver ombud for obligationsinnehavare. I fraga om obligat-
ionslénet krévs att det har gjorts eller goérs en ansdkan om att de ska tas upp till handel pé en i
2 kap. i véardepappersmarknadslagen avsedd reglerad marknad i Finland eller en i det kapitlet
avsedd multilateral handelsplattform Forebilden for bestimmelserna om registreringens struk-
tur och tekniska utformning dr lagen om vissa kreditgivare (747/2010)" och lagen om forsik-
ringsformedling, som ocksa har anvints som modell i lagen om grésrotsfinansiering. Lagarna
géller i hog grad konsumentskydd vilket 4r motiverat ocksa med tanke pé en utveckling av ob-
ligationsmarknaden. Det har ansetts behovligt att 6ka forutséttningarna for i synnerhet SMF-
foretag samt tillvaxtforetag att erbjuda obligationslén till privata investerare och andra icke-
professionella kunder, vilket dels kréver att investerarskyddet stirks i enlighet med proposit-
ionen och dels en sidnkning av kostnaderna for emission av obligationslan, t.ex. att genom
sjalvreglering utveckla inhemska modellvillkor.

Det av Europakommissionen den 30 november 2015 offentliggjorda forslaget COM(2015)
583 till prospektforordning som ska ersétta prospektdirektivet innehéller bl.a. ett forslag om
att valoren 100 000 euro ska slopas, vilket om det genomfors for sin del skapar forutséttningar
for en utveckling av sekunddrmarknaden som &r uppmuntrande ocksé nar det giller icke-
professionella kunders investeringsverksamhet. Ocksa 1 dagsldget ar viardeandelar med valoren
1 000 euro mycket vanliga i frdga om obligationslan, varfor sekunddrmarknaden redan i dags-
léiget ar forhéllandevis Oppen ocksé for icke-professionella investerare. For primédrmarknadens
del dr ddremot det viktigaste undantaget frén skyldlgheten att upprétta prospekt det undantag
som géller grossistmarknaden, dvs. en minimiteckning p& 100 000 euro (inte valdr), vilket inte
kommer att dndras till f6ljd av forslaget till prospektforordning. Forhandlingarna om utkastet

’ Den av justitieministeriet beredda regeringspropositionen med lagstiftning om formedlare av person-
till-person-lan, RP 77/2016 rd, lamnades till riksdagen den 19 maj 2016. Lagen om formedlare av kon-
sumentkrediter som har samband med bostadsegendom (852/2016) tradde i kraft den 1 januari 2017.
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till en prospektforordning har framskridit och vid trepartsforhandlingarna ndddes enighet i de-
cember 2016.

Ombudets rattsliga struktur som juridisk person begrinsas inte, utan ombud kan utéver aktie-
bolag vara t.ex. andelslag, kommanditbolag, 6ppna bolag, europabolag enligt lagen om euro-
pabolag (742/2004), ecuropaandelslag eller fOreningar enligt lagen om europaandelslag
(906/20006) eller en forening eller utlindsk sammanslutning som motsvarar dem.

Registreringen dr genomford nér Finansinspektionen har fort in anmaélaren i enlighet med 17 §
i registret. Finansinspektionen har skyldighet att fora ett register 6ver ombud och dver aktorer
som planerar att bli ombud i obligationslén over vilka det har offentliggjorts eller ska offent-
liggoras sadana av Finansinspektionen godkdnda prospekt som avses 1 3—5 kap. i1 vardepap-
persmarknadslagen eller i fraga om obligationslén for vilka det har gjorts eller gors en ansdkan
om att de ska tas upp till handel pa en reglerad marknad i Finland eller pa en multilateral han-
delsplattform. For obligationslén, dver vilka prospekt har godkénts i en annan EES-stat eller i
ett tredjeland 1 enlighet med 5 kap. 2 och 3 § i virdepappersmarknadslagen, kravs inte att ett
registrerat ombud anvénds. Det &r friga om ett administrativt arrangemang som bygger pé nat-
ionell provning och inte om en registrerings- eller auktorisationsprocess enligt EU-réttsakter.
Kravet overstiger dirmed minimikraven enligt EU-lagstiftningen. Skyldigheten att genomga
en synnerligen tung tillstdndsprocess dr som krav overdrivet, sa ett alternativt forfarande som
underléttar ombudens administrativa borda behdver skapas. Om auktorisationen grundande sig
pa EU-lagstiftning, skulle den ge ritt att tillhandahélla de tjénster som den omfattar 6ver gréin-
serna fran en EU-stat till en annan. Ett auktorisationskrav som grundar sig pé nationell lag-
stiftning ger dock inte rétt att tillhandahalla tjdnster Gver grinserna frén en EU-stat till en an-
nan, och en auktorisation som grundar sig pad EU-lagstiftning och som ger ritt till ett europass
kan inte kompletteras nationellt. Av dessa orsaker ar registreringsskyldigheten ett tillrackligt
krav. Tillimpningen av de civil- och insolvensrittsliga bestimmelserna ér ddremot inte av-
héngig av registreringsskyldigheten, eftersom syftet dr att forstirka ett redan géllande rétts-
lage.

Déaremot har kravet pa att det i fraga om alla utanfor EES-omradet noterade obligatisonslan ar
tvingande att anvénda ett registrerat ombud beddmts som dverdrivet och med tanke pa effek-
ten pé obligationsmarknaden eventuellt som skadligt. I fraga om inhemska obligationsl&n har
ombud anvénts forst under de senaste dren, sd pd marknaden finns det ménga obligationslan
dér ombud inte anvénds och sddana emitteras fortfarande, i synnerhet om obligationslénet ar
utan sdkerhet och det inte dr forbundet med bivillkor eller andra specialvillkor. Av staterna ut-
anfor EES-omrédet kan i synnerhet Storbritannien i fortsdttningen (nér brexit genomforts)
vara lockande som noteringsplats for obligationslan. Eftersom finldndska foretags obligations-
lan har emitterats ocksa i andra centrala OECD-stater, sisom Forenta staterna och Japan, ut-
stracks undantaget fran registreringskyldigheten for ombud till OECD-stater.

Enligt 2 mom. ska registeranmilan for det forsta innehalla de uppgifter som avses i 17 § 1
mom. 1 och 2 punkten, dvs. ndringsidkarens fullstdindiga namn. Dessutom ska firma, bifirma,
foretags- och organisationsnummer eller annan motsvarande beteckning och besoksadress till
samtliga verksambhetsstillen dér néringsidkaren verkar som ombud meddelas. For det andra
ska anméilan innehalla uppgift om de personer som avses i 18 § 1 och 2 mom. och vars tillfor-
litlighet och kénnedom om obligationsmarknadens funktion ska bedéomas. Av anmélan ska
alltsa framga t.ex. ndringsidkarens verkstéllande direktdr och hans eller hennes stillforetradare
samt ledningsgruppens medlemmar och styrelsemedlemmarna och deras erséttare. For det
tredje ska i friga om anmélaren ldmnas en sddan redogorelse for de 1 18 § avsedda personer-
nas utbildning och arbetslivserfarenhet. Behovliga handlingar kan d& vara t.ex. meritforteck-
ningar, examensbetyg och arbetsintyg samt intyg dver deltagande i viktiga utbildningsprogram
eller i yrkeskurser. Dessutom ska anmaélaren l&dmna in en sddan affarsplan som avses i 18 § 5
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mom. till Finansinspektionen. I 26 § foreskrivs om dvergangsperioden i frdga om registeran-
maélan.

Enligt 3 mom. ska den som gor anmélan pd begiran av Finansinspektionen ldmna ocksé andra
uppgifter som behovs for att beddma om forutsédttningarna for registrering uppfylls. En begé-
ran om Yytterligare uppgifter kan behdvas t.ex. om Finansinspektionen inte far tillrickliga upp-
gifter direkt ur straffregistret for att kontrollera om anmélaren har brottslig bakgrund, eller om
nagot annat som anmélaren uppger enligt Finansinspektionens bedomning till vdsentliga delar
forblir méngtydigt eller oklart.

16 §. Undantag frdn registreringsskyldigheten. 1 paragrafen foreskrivs det om undantag frén
registeringsskyldigheten. Paragrafen anknyter till lagens dispositiva karaktér, och darfor finns
det endast fa tvingande bestdmmelser i lagen. I den dispositiva karaktdren, som bekriftas i pa-
ragrafen och som foreskrivs i 3 §, ar det uttryckligen fraga om att betona den avtalsfrihet som
ramlagen gor mojlig. Den dispositiva karaktéren stoder den vedertagna marknadspraxisen och
sikerstéller att inte incitamenten for att bli ombud, och dn mindre for att anvidnda ombud, f6r-
svagas.

Registreringsskyldigheten enligt / mom. géller inte kreditinstitut, betalningsinstitut, forsak-
ringsbolag, fondbolag, virdepappersforetag, formedlare av grasrotsfinansiering eller forvaltare
av alternativa investeringsfonder eller andra foretag for finansiella tjdnster som beviljats auk-
torisation av Finansinspektionen eller av en motsvarande tillsynsmyndighet, som t.ex. FCA
(Financial Conduct Authority) 1 Storbritannien, i en stat inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet (EES-stat) eller i en stat inom Organisationen for ekonomiskt samarbete och ut-
veckling (OECD-stat) och inte heller andra parter som tillhandahéaller finansiella tjanster och
som dr féremal for en sédan tillsynsmyndighets motsvarande tillsyn de verkar som ombud for
obligationsinnehavarna. Dessa marknadsdeltagare som har beviljats auktorisation eller &r fo-
remdl for motsvarande tillsyn behdver om de verkar som ombud inte géra ndgon anmélan {for
inforande i det register som fors av Finansinspektionen, utan de kan i tillimpliga delar agera
utifran den auktorisation som de har beviljats och som kan vara notifierad i Finland. Daremot
kan sédana aktdrer, sdésom advokatbyrder och revisionssammanslutningar som inte har bevil-
jats auktorisation av Finansinspektionen eller en motsvarande tillsynsmyndighet i en EES- el-
ler OECD-stat, inte verka som ombud utan att vara registrerad. P4 motsvarande sitt beréttigar
inte vilken som helst auktorisation beviljad av tillsynsmyndigheten i en EES- eller OECD-stat
till att verka som ombud i Finland, eftersom tillsynens intensitet och de krav som stélls pa
branschen ocksé i betydande omfattning kan avvika, i synnerhet om auktorisationen inte grun-
dar sig pad EU-lagstiftning. Dessutom kan den nationella lagstiftningen i EES-staterna &ndra sé
pass ofta att det inte dr &ndamaélsenligt att krdva att Finansinspektionen ska f6lja med utveckl-
ingen i detalj. Om ett ombud dédremot bedriver ndgon annan affarsverksamhet i anslutning till
finansmarknaden, sa ska kraven pd denna verksamhet bedomas utifrin den lagstiftning som
géller verksamheten i frdga och utgdr ddrmed inte ndgot hinder for ombudets registrering.

Enligt 2 mom. géller inte registreringsskyldigheten néringsidkare som ar etablerade i nédgon
annan EES-stat eller OECD-stat och som endast tillfalligt 4r verksamma som ombud i Fin-
land, eller néringsidkare som utsetts till ombud i ett obligationslan som emitteras av ett fin-
landskt foretag i ndgon annan EES-stat eller ett tredjeland. Syftet med avgrénsningen ar att
inte inverka pa finldndska foretags mojligheter att skaffa finansiering p& den internationella
kapitalmarknaden. Med tillfdllig verksamhet avses att tjdnster tillhandahalls utan att etable-
ringskriterierna uppfylls. Enligt EU-domstolens réttspraxis forutsitter begreppet etablering ett
faktiskt utévande av en ekonomisk verksamhet genom fast etablering for en obegrinsad pe-
riod. Nér frAgan om verksamhetens tillfélliga art bedoms ska det enligt rattspraxis vid EU-
domstolen utover tjanstens varaktighet dessutom ocksa beddmas hur ofta den tillhandahallits
och dess regelbundenhet och kontinuitet. Det ska avgoras fran fall till fall om kriterierna upp-
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fylls eller inte. Det har inte satts ndgon Gvre grins for hur ldnge tjansterna tillhandahalls, utan
variationerna kan vara stora beroende pa situationen. Att verksamheten ar tillfallig utesluter
inte att den som tillhandahéller tjénster kan forse sig med en viss infrastruktur i virdmedlems-
staten, déri inbegripet ett kontor eller en byra, i den mén detta &r nédvéndigt for att kunna
fullgora tjansten i fraga (bl.a. mal C-215/01, Bruno Schnitzer, REG 2003, s. I-14847). Enligt
fast réttspraxis vid EU-domstolen (bl.a. mal 33/74, Van Binsbergen, ECR 1974, 5.1299) be-
haller en EU-stat ritten att vidta atgdrder mot en tjansteleverantér som ar etablerad i ndgon
annan medlemsstat men som helt eller till storsta delen riktar sin verksamhet mot den forsta
EU-statens territorium, om etableringsorten har valts i syfte att kringgd den lagstiftning som
skulle ha varit tillimplig pa leverantdren om denne hade varit etablerad p& den forsta EU-
statens territorium. Enligt denna réttspraxis kan lagen sdledes i dylika fall tillimpas ocksa pé
en néringsidkare som &r etablerad i nigon annan EES-stat, om niringsidkaren endast tillfalligt
ar verksam 1 Finland och ndgon finldndsk juridisk person inte anvinds i verksamheten. Pa
grund av de EU-réttsliga omstédndigheterna i anknytning till regleringen av verksamheten for
ett utlindskt ombud som tillfélligt 4r verksamt i Finland kan dock inte behovet av beddmning
fréan fall till fall helt slopas genom lag.

Enligt 3 mom. géller registreringsskyldigheten inte l&nebaserad grisrotsfinansiering dér det
samlas in mindre &n 5 000 000 euro i kapital. Griansvardet 4r samma som gransvirdet for
skyldigheten att utarbeta ett prospekt i lagen om grasrotsfinansiering.

17 §. Uppgifter som ska foras in i registret och anmdlan om dndringar. 1 paragrafen foreskrivs
det om de uppgifter som ska foras in i det register som fors av Finansinspektionen och om
anmélan om andringar av uppgifterna. 1 / mom. foreskrivs det om de uppgifter som ska foras
in 1 registret 6ver ombud for obligationsinnehavare. I registret ska foras in i) néaringsidkarens
fullstdndiga namn eller, om sadant saknas, firma, bifirma, foretags- och organisationsnummer
eller annan motsvarande beteckning och besoksadress till samtliga verksamhetsstéllen dir ni-
ringsidkaren har ombudsverksambhet, ii) fullstindigt namn pa de personer vars tillforlitlighet
och kidnnedom om obligationsmarknadens funktion kontrollerats i samband med handliagg-
ningen av registeranmdlan, iii) registerbeteckning som tilldelats av Finansinspektionen och da-
tum for registreringen, iv) skltill och tidpunkt for avregistrering, v) offentliga varningar som
meddelats anmélaren och ordningsavgifter och péafoljdsavgifter som paforts anmalaren samt
forbud som forenats med vite. Med verksamhetsstélle avses en byggnad, ett rum eller ett annat
utrymme som ombudet anvinder for sin verksamhet.

Enskilda obligationslan fors inte in i det register som avses i 15 § 1 mom., endast ombud fors
in i registret. I motsats till situationen i Danmark dr det inte behovligt att registrera enskilda
obligationslan hos Finansinspektionen. I Finland géllde tidigare i 24 ar lagen om obligations-
och debentureldn samt dvriga masskuldebrevslén (553/1969). Lagen upphédvdes den 1 januari
1994 som en del av ikrafttridandet av de bindande bilagorna till avtalet om EES-omrédet och
dé foreskrevs skyldighet for Finansinspektionens foregédngare Finansinspektionen att pd for-
hand godkinna alla uppgifter som offentliggjordes i prospekt i samband med emitteringen av
obligationslan. Ocksa efter detta forde den tidigare Finansinspektionen i enlighet med det nu-
mera upphdvda 34 § 4 mom. i lagen om skuldebrev en forteckning Gver obligationslan er-
bjudna till allménheten och deras emittenter. * Skyldigheten att fora forteckningen upphivdes
den 1 juli 2005 nér prospektdirektivet genomfordes nationellt i Finland. Ett nytt motsvarande
obligationslanespecifikt register, och den onddiga administrativa arbetsbérda som det medfor

¥ Vid hinvisning till dldre lagstiftning har man p4 finska hallit sig till termen joukkovelkakirjalaina,
dven om det i lagforslag 1 anvinds den kortare termen joukkolaina. I denna proposition anvinds pa
svenska termen obligationslén nir begreppet betraktas ur emittentens synvinkel och termen obligation
nér begreppet betraktas ut obligationsinnehavarnas synvinkel.
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har ocksa kritiserats i Danmark, beh6ver for att undvika administrativ borda ddrmed inte inrét-
tas.

Ritten for ett i Finland registrerat ombud att vara verksamt i Finland eller i andra stater som
ombud for obligationsldn som ska emitteras 4r inte begrénsad, inte heller i friga om i vilken
valuta ett finldndskt foretags obligationslan emitteras. Det dr ddremot mojligt att det i en an-
nan EES-stat i stélls sddana villkor i fraga om grénsoverskridande tillhandahallande av tjdns-
ter, att inte ens ett registrerat ombud kan tillhandahalla tjanster i EES-staten i fraga.

Enligt 2 mom. ska ombudet utan drojsmal gora anmaélan till Finansinspektionen om @ndringar i
de i 15 § 2 mom. avsedda uppgifter som inforts i registret samt om upphdrande av affarsverk-
samheten

18 §. Forutsdtiningar for registrering. 1 paragrafen anges det vilka villkor som ska uppfyllas
for att Finansinspektionen ska fora in ndgon som gor en registeranmaélan i reglstret over om-
bud for obligationsinnehavare. Registreringsforfarandet omfattas siledes inte av ndgon énda-
maélsenlighetsprovning. Enligt / mom. ska Finansinspektionen registrera den som gor en regis-
teranmédlan som ombud, om 1) anmélaren har rétt att utéva niring i Finland, ii) anmélaren inte
har forsatts i konkurs, iii) anmélaren inte genomgar ett saneringsforfarande for foretag och inte
har fatt sin handlingsbehorighet begrinsad, iv) anmélaren och de som hor till dess verkstal-
lande ledning &r tillforlitliga, v) anmélaren eller den som handlar pa uppdrag av anmélaren
som helhet betraktat har en sddan kénnedom om obligationsmarknadens funktion som kan an-
ses vara behovlig med tanke péd arten och omfattningen av verksamheten som ombud. Den
som handlar pa uppdrag av anmélaren kan vara t.ex. en sammanslutning som hor till samma
koncern eller en utomstaende tjansteleverantor. I bokforingslagen (1336/1997), som det ocksa
hanvisas till 1 aktiebolagslagen, avses med en koncern ett finlandskt moderbolag och dess fin-
landska och utldndska dotterbolag. Detta ska med beaktande av vedertagen marknadspraxis
betraktas som en alltfor sndv tolkning och dérfor kan anmélarens moderbolag vara inhemskt
eller utlandskt, som med beaktande av verksamhetens internationella karaktir har kommit att
utgora marknadspraxis i Finland. Kdnnedom om obligationsmarknaden hos ett systerbolag till
anmaélaren kan ocksa beaktas vid helhetsbeddmningen av anmilarens kdnnedom om obligat-
ionsmarknaden. Mojligheten att en sammanslutning i samma koncern som anmélaren ocksé
kan beaktas i friga om beddmningen av kinnedom om obligationsmarknaden anknyter dels
till strdvan att gora troskeln 14g for etablering i branschen, dels till mélet att minska hindren
for att starta foretag. P4 motsvarande sétt har anmélaren mojlighet att i sin afférsplan pévisa att
den sakkunskap som behovs kan upphandlas genom avtal om utldggning mellan anmaélaren,
eller en sammanslutning inom samma koncern, och utomstaende aktérer som tillhandahaller
sakkunnig- eller konsulttjénster. Trots att man kan skaffa sakkunskapen av den som handlar pa
uppdrag eller en utomstiende som tillhandahéller kdpta tjanster samt ocksd av en samman-
slutning inom samma koncern, minskar detta inte ansvaret for anmélarens styrelsemedlemmar.

Bestdmmelser om rétten att idka ndring finns i lagen angéende rittighet att idka néring
(122/1919). Enligt 1 § i den lagen fér niring idkas i Finland av fysiska personer som &r bosatta
inom EES-omradet, finska sammanslutningar och stiftelser samt utlindska sammanslutningar
och stiftelser som registrerat en filial i Finland och som har bildats enligt lagstiftningen i en
EES-stat och som har sin stadgeenliga hemort, sin centralférvaltning eller sin huvudsakliga
verksamhetsort i en EES-stat. Dessutom har den rétt att idka néring i Finland som Patent- och
registerstyrelsen sarskilt har beviljat tillstand for detta.

Med kénnedom om obligationsmarknadens funktion avses t.ex. kdnnedom om de lagstift-
ningsomraden som kommer i frdga nér obligationsinnehavare foretrads. Dértill innefattar kén-
nedomen om funktionen de tekniska kunskaper, fardigheter och annan motsvarande beredskap
som verksamheten kréver. Kénnedomen om obligationsmarknadens funktion kan grunda sig
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pa mangarig praktisk erfarenhet, t.ex. tjinstgoring i olika uppgifter hos en annan aktoér pa fi-
nansmarknaden eller pa utbildning, som kan utgéras antingen av en avlagd examen eller av
yrkeskompetens som baserar sig pad annan utbildning. Eftersom verksamheten som ombud
kraver stor yrkeskunskap och kdnnedom om lagstiftningen ska en anmdlare, eller den som
handlar p& uppdrag av anmélaren, som saknar tillriacklig praktisk erfarenhet av obligations-
marknadens funktion ha ldmplig utbildning, t.ex. vara juris, politices eller ekonomie kandidat
eller magister, kandidat eller magister i samhéllsvetenskaper, diplomingenjor eller vice- eller
rattsnotarie. Ju mer omfattande verksamheten é&r, desto storre kdinnedom om obligationsmark-
nadens funktion kan det forutséttas att ombudet har.

Nér anmélarens, och inte den som handlar p& uppdrag av anmaélaren, kénnedom om obligat-
ionsmarknadens funktion utreds avses med detta styrelsen och den &vriga verkstillande led-
ningen som kollektiv och inte enskilda styrelsemedlemmar eller andra separata personer som
ingar i den verkstéllande ledningen. Styrelsen och den dvriga verkstéllande ledningen ska som
helhet betraktat och som kollektiv ha kdnnedom om obligationsmarknaden och om de bety-
dande riskerna i anslutning till den. I styrelsen och den 6vriga verkstillande ledningen ska det
med beaktande av arten och omfattningen av dess verksamhet finnas en eller flera medlemmar
som har de kunskaper och fardigheter och den kompetens som behdvs for att forsta obligat-
ionsmarknaden. Med den verkstillande ledningen avses néringsidkarens hela hogsta ledning,
dvs. verkstillande direktoren och dennes stéllforetrddare, medlemmar och erséttare i styrelsen,
ansvariga bolagsmédn och andra som hor till den hogsta ledningen, sdsom ledningsgruppen.
Alla som hor till den verkstéllande ledningen forutsitts emellertid inte personligen ha behovlig
utbildning och erfarenhet utan kravet giller styrelsen som helhet betraktad, dock med beak-
tande av verksamhetens art och omfattning. Forslaget anknyter dels till strivan att minska
hindren for att starta foretag och dels till strivan att mojliggdra ombudsverksamhet i olika
rattsliga strukturer. Daremot ska alla personer som rdknas upp i bestimmelsen vara tillforlit-
liga for att tillforlitlighetskravet ska uppfyllas.

I 2 mom. foreskrivs det om kraven pa tillforlitlighet. En person som hor till den verkstéllande
ledningen hos den som gor en registeranmélan anses inte tillforlitlig i den mening som avses i
1 mom. 4 punkten om han eller hon genom en lagakraftvunnen dom har domts till fingelse-
straff under de fem senaste aren fore bedomningstidpunkten eller till botesstraff under de tre
senaste aren fore bedomningstidpunkten for ett brott som kan anses visa att personen i fraga ar
uppenbart oldmplig att for ombudsverksamhet eller att arbeta i ett ombuds verkstillande led-
ning, eller om han eller hon annars genom sin tidigare verksamhet har visat sig uppenbart
olamplig for sddana uppgifter. Till den verkstidllande ledningen réknas styrelsemedlemmarna
och ersittare samt den verkstillande direktoren, den verkstillande direkt6rens stéllforetradare
och ledningsgruppens medlemmar. Den lagakraftvunna dom som avses i momentet kan ha sin
grund t.ex. i ombudsbrott som enligt 22 § &r straffbart, penningtvitts- eller bokforingsbrott,
skattebedrégeri eller nagot annat brott med anknytning till ekonomisk verksamhet.

Aven om en person inte har domts till ndgot sddant fingelse- eller botesstraff som avses ovan,
kan personen inte heller anses vara tillforlitlig om han eller hon annars genom sin tidigare
verksamhet har visat sig vara uppenbart oldmplig for en sadan uppgift som avses ovan. En
motsvarande bestimmelse finns t.ex. i 3 kap. 4 § 2 mom. i lagen om investeringstjanster och
13 a § i lagen om betalningsinstitut (297/2010). Andra tecken pa oldmplighet ar t.ex. en icke-
lagakraftvunnen dom for ett brott som avses i 1 mom. I praktiken kan det g flera &r innan en
dom t.ex. for ett sddant ekonomiskt brott som utgér hinder for registrering vinner laga kraft.
Vid den beddmning av tillforlitligheten som géller tidigare verksamhet kan det ocksa beaktas
att en person genom en lagakraftvunnen dom har domts till fangelsestraff for ett brott for mer
an fem ar sedan, om brottet visar att personen &r uppenbart oldmplig for ombudsverksamhet
eller att arbeta i ett ombuds verkstédllande ledning. Genom tidigare verksamhet annars visad
uppenbar oldmplighet forutsétter inte att personen har domts till straff for brott. Personen kan
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t.ex. ha meddelats naringsforbud enligt lagen om néringsforbud (1059/1985), vilket inte nod-
vandigtvis forutsatter att ett straff har domts ut for forsummelsen. Forbudet kan bl.a. bero pa
forsummelser av skatt- eller bokforingsskyldigheten. Om néringsforbudet fortfarande ar i kraft
kommer inte verksamhet som ombud pé fraga, men ocksa ett naringsforbud som har upphdrt
kan beaktas vid bedomningen av en persons tillforlitlighet.

Enligt 3 mom. forutsatter en registrering att anmélaren har minst 50 000 euro i eget kapital el-
ler en yrkesansvarsforsiakring, en bankgaranti eller annan motsvarande sidkerhet som enligt Fi-
nansinspektionens beddmning ér tillricklig. Kravet ska uppfyllas ocksé efter registreringstid-
punkten och gilla hela den tid som ombudet &r verksamt. Bestdmmelsen grundar sig pé nat-
ionell provning och tilliter en begrinsad dndamalsenlighetsprovning for Finansinspektionen
som den kan anvdnda ocksa i frdga om 18 § 2—6 mom., 19 § och 20 § 3 mom. Kapitalkravet,
som é&r tjugofaldigt i forhéllande till det startkapital som krdvs for aktiebolag, behdvs for att
hélla branschen fri fran otillforlitliga aktdrer och andra dventyrare. Bestimmelsen 6verskrider
minimikraven i EU-lagstiftningen. Eftersom marknaden for ombud for obligationsinnehavare i
dagsldget &r koncentrerad till ndgra aktorer i aktiebolagsform, héller stringa bestdmmelser
marknaden koncentrerad ocksé framover. Ocksé pd grund av detta finns det orsak att stilla ett
rimligt kapitalkrav, trots att troskeln for etablering i branschen annars har gjorts lag. I stéllet
for att iaktta kapitalkravet kan ombud ocksd pa marknaden ta en yrkesansvarsforsikring,
bankgaranti eller motsvarande sédkerhet som enligt Finansinspektionens beddmning &r tillrack-
lig och som med beaktande av aktdrens storlek, riskprofil och réttsliga form sékerstéller ett
skydd for obligationsinnehavare som é&r likvérdigt med kapitalkravet enligt lagen. Dérmed &r
en ansvarsforsdkring, bankgaranti eller motsvarande sakerhet valfri for ombud, men om den
har tagits ar den och dess giltighet ett tillsynsobjekt for Finansinspektionen. En befintlig an-
svarsforsikring, bankgaranti eller motsvarande sékerhet kriver dock inte att den ska ges som
forbindelse i ett ombudsavtal, utan ombudet avgor sjalv detta, om inte ndgot annat har avta-
lats. Forslaget anknyter dels till strdvan att minska hindren for att starta foretag och dels till
strdvan att mgjliggora ombudsverksamhet i olika réttsliga strukturer.

En yrkesansvarsforsdkring som avses i 3 mom. och som enligt Finansinspektionens beddom-
ning ar tillrdcklig ska enligt 4 mom. dessutom uppfylla atminstone féljande villkor: 1) om for-
sdkringen inbegriper sjilvrisk ska forsdkringsgivaren betala forsdkringserséttningen till den
skadelidande utan avdrag for sjélvrisken och ii) forsdkringen ska ge ersittning for skada som
uppstér till f6ljd av en gérning eller forsummelse under forsékringsperioden och betraffande
vilken ersdttningsansprak anfors skriftligen hos anmélaren eller forsakringsgivaren under for-
sdkringens giltighetstid eller inom tre ar fran forsékringens upphdrande.

Enligt 5 mom. ska anmilaren ha en affarsplan. Eftersom det i allménhet avtalas om de fragor
som avses i momentet i ombudsavtalet, dér det framgér hur ombudsuppdraget ska skotas samt
vilka réttigheter och skyldigheter sdvil ombud som obligationsinnehavare har, kommer av-
talsvillkoren ocksa till Finansinspektionens kdnnedom vid inspektionsbesok och annan opera-
tiv tillsyn. Bestimmelsen stoder pa ett vasentligt sitt den tillsyn dver forfaringssitt och annan
tillsyn som Finansinspektionen utdvar. Vid bedomning av affarsplanen ska flera fragor om-
sorgsfullt beaktas, bl.a. forfogandet 6ver kundmedel och sdkerheter, hallandet av kundmedel
atskils fran ombudets egna tillgdngar, ombudets verksamhet i forhéllande till obligationsinne-
havarna och ordnandet av eventuella ombudsmannatjénster samt sddan upphandling av sak-
kunnigtjénster som grundar sig pa avtal om utlaggning och dokumentationen av upphandling-
en. Ombuden har olika stt att verkstilla avtal och andra handlingar som de har ingatt med ob-
ligationsinnehavare, varfor bestimmelsen har utformats flexibelt. Bestimmelsen anknyter till
lagens stédllning som ramlag och till att for parterna mojliggora den dipositiva karaktir som be-
tonar avtalsfriheten, och darfor finns det endast fa tvingande bestimmelser i lagen. Den dispo-
sitiva karaktédren, som foreskrivs i 3 §, stdder den vedertagna marknadspraxisen och sikerstil-
ler att inte incitamenten for att bli ombud, och &n mindre for att anvéinda ombud, forsvagas.
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Trots att alla de ndmnda villkoren for registrering uppfylls, kan Finansinspektionen enligt 5
mom. végra registrering, om det med beaktande av omstindigheterna &r uppenbart att anmaila-
ren har for avsikt att vara mellanhand for ndgon annan eller om anmélaren inte formar visa hur
oberoendet i forhéllande till emittenten och den som ordnar emissionen har sékrats. Avsikten
med bestdmmelsen &r att hindra sddana personer frén att bli ombud som t.ex. till foljd av sin
suspekta bakgrund troligen inte skulle uppfylla forutsittningarna for registrering men som for-
soker ta sig in i branschen via en mellanhand. Att tillata ett sddant tillvigagéngssétt skulle
minska ombudens tillforlitlighet och godtagbarhet som en serios deltagare pa finansmark-
naden. Dédremot nér t.ex. ett kreditinstituts dotter- eller koncernforetag ér registreringskyldigt
ombud kan oberoendet genomforas genom administrativa arrangemang inom en koncern.

19 §. Avregistrering. | paragrafen foreskrivs det om forutsittningarna for avregistrering. Enligt
1 mom. ska Finansinspektionen avregistrera ett ombud, om (i) ombudet har avslutat sin verk-
samhet, (ii) forutsattningarna for registreringenligt 18 § 1 mom. 1—4 punkten eller 18 § 2—4
mom. inte langre uppfylls, (iii) det &r uppenbart att ombudet &r mellanhand for ndgon annan
eller ombudet har forsummat att sikra sitt oberoende i forhéllande till emittenten och den som
ordnar emissionen, (iv) forutsittningen for registrering enligt 18 § 1 mom. 5 punkten inte
langre uppfylls och ombudet inte inom den tidsfrist som Finansinspektionen har angett i sin
uppmaning har anmélt nya personer som uppfyller kraven i den punkten i friga om kdnnedom
om obligationsmarknadens funktion, eller (v) det i ombudets eller dess verkstédllande lednings
verksamhet forekommer allvarliga eller upprepade forsummelser. Bestimmelser om forfaran-
den for avregistrering finns 1 26 och 27 § i lagen om Finansinspektionen.

7 kap. Tillsyn och pafoljder

Kapitelvis motivering. Lagens 7 kap. géller tillsyn, tillhandahéllande av registeruppgifter som
webbtjinst och péfoljder, som ir straffbestimmelser och skadestandsskyldighet. Regleringen
om pafdljder och innehallet i den motsvarar i huvudsak Ovrig finansmarknadslagstiftning,
sadsom lagen om investeringstjénster, lagen om placeringsfonder (48/1999) och lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder. Exempelvis regleringen om skadestdndsansvar om-
fattar dock i enlighet med bestimmelserna 1 22 kap. i aktiebolagslagen bade ombud f6r obli-
gationsinnehavare och deras verkstéllande ledning niar ombudets juridiska form &r aktiebolag.

20 §. Tillsyn. 1 paragrafen foreskrivs det om myndighetstillsyn. Enligt / mom. utdvar Finans-
inspektionen tillsyn over efterlevnaden av bestimmelserna i lagen, med undantag av bestdm-
melserna i 5 kap. Finansinspektionen utdvar tillsyn t.ex. dver bestimmelserna om forfogande
och forvaring av kundmedel och sdkerheter, betalning av medel, registrerade ombuds tillforlit-
lighet och ombudens skyldighet att behandla obligationsinnehavare likvérdigt och andra forfa-
randen som det har foreskrivits att registrerade ombud ska iaktta. Tillsynen 6ver ombudens
tillforlitlighet géller god praxis som ombudet ska iaktta, andamalsenliga forfaringssétt och
noggrann intern revision. Den affirsplan som i enlighet med 18 § 4 mom. ska ldmnas in till
Finansinspektionen sdkerstiller Finansinspektionens forutsittningar att utdva tillsyn dver for-
faringssatt och annan tillsyn. Finansinspektionens uppgift &r att utova tillsyn 6ver att ombuden
pa ett andamalsenligt sdtt har ordnat forvaringen av kundmedel och den interna bokféringen
av kundmedelskonton. Omsorgsfulla forfaringssétt vid hantering och forvaring av kundmedel
och sdkerheter kréiver t.ex. ett brandsdkert skép eller avtal med ett kreditinstitut och vid utbe-
talning av medel kravs bindande sdkerhetsarrangemang for utomstéende. Nar Finansinspekt-
ionen granskar ombudets affarsverksamhet under registreringen ska den kontrollera att de om-
budsavtal som ombudet anvinder inte star i strid med de tvingande bestimmelser som avses i
6 § 1 och 2 mom., 8 och 13 §. Av ombudsavtalet framgar ocksa hur ombudsverksamheten gar
till och vilka krav, réttigheter och skyldigheter som géller for obligationsinnehavarna. Skyl-
digheten enligt bestimmelsen att behandla obligationsinnehavarna lika motsvarar for sin del 8
kap. 6 b § i1 viardepappersmarknadslagen.
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Tillsyn &ver att kollektiva finansieringsarrangemang med sékerhet i 5 kap., som nérmast inne-
haller civil- och insolvensrittsliga bestimmelser, iakttas behovs inte, eftersom bestimmelser-
na i huvudsak &r dispositiva och stdder sig pa avtalsfriheten. Ocksa bestimmelsen om myn-
dighetstillsyn anknyter till att lagens stéllning som ramlag mdjliggdr en dispositiv karaktéir
som betonar avtalsfrihet, varfor det finns endast f& tvingande bestimmelser i lagen. Den dis-
positiva karaktiren, som foreskrivs i 3 §, stoder den vedertagna marknadspraxisen och séker-
stéller att inte incitamenten for att bli ombud, och dn mindre for att anvdnda ombud, férsvagas.
Till denna del motsvarar bestimmelsen i manga avseenden aktiebolagslagen, vars iakttagande
Finansinspektionen inte heller utdvar tillsyn 6ver, och pdminner om lagen om forvaltare av al-
ternativa investeringsfonder dir endast 5 av de 23 kapitlen tillimpas pa registreringsskyldiga
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Finansinspektionen utdvar inte heller tillsyn dver
oregistrerade ombuds verksamhet, vilket framgar av 5 § i lagen om Finansinspektionen och 5
§ i lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift. En exakt definition av tillsynsskyldigheten
behovs sé att det inte uppstar en felaktig bild av omfattningen av Finansinspektionens tillsyn
och sa att inte ansvaret for oregistrerade ombuds verksamhet de facto overfors till tillsyns-
myndigheten.

Enligt 2 mom. har Finansinspektionen ratt att ur det botesregister som avses i 46 § i lagen om
verkstdllighet av boter (672/2002) fa de uppgifter som behovs for att utreda tillforlitligheten
hos en fysisk person som registrerats som ombud eller som hor till ombudets verkstéllande
ledning. Bestdmmelsen motsvarar 46 § i lagen om forsdkringsformedling. I frdga om rétten att
& uppgifter ur straffregistret géller separata bestimmelser. Straffregisteruppgifter i anknytning
till bedomningen av tillforlitligheten kan ldmnas ut till Finansinspektionen med stod av 4 a § 1
mom. 2 punkten i straffregisterlagen (770/1991).

Enligt 3 mom. kan 1 syfte att trygga obligationsinnehavarnas stéllning eller av andra vigande
skél Finansinspektionen bestimma att emittenten eller ombudet ska sammankalla obligations-
innehavarna till mote. Orsak for att bestimma att ett mote ska sammankallas kan vara t.ex.
misstankar om att investerarskyddet har forsvagats eller sdkerheterna har forlorat sitt vérde.

Enligt 4 mom. kan Finansinspektionen meddela ndrmare foreskrifter om avslutande av ett om-
buds affarsverksambhet till foljd av avregistrering. Foreskrifter kan behova utfardas t.ex. nér ett
ombud har forsatts i konkurs eller har avregistrerats pa grund av lagstridigt forfarande. Syftet
med bestdmmelsen dr ndrmast att trygga investerarnas stéllning samt att beakta obligationsin-
nehavarnas stdllning vid de réttsverkningar som foljer pa situationer dér forutsittningarna
upphdr och pa avregistrering. Eftersom det antas att endast ndgra ombud kommer att finnas pa
marknaden, kréver en avregistrering antagligen fallspecifik provning, varfor det inte ndrmare
behover foreskrivas om detta i lagen. Det betraktas dock inte som avslutande av affarsverk-
sambhet att ett ombud under en viss tidpunkt inte har ett enda uppdrag i anknytning till om-
budsverksamhet anhingigt.

21 §. Tillhandahadllande av information. 1 paragrafen foreskrivs det om tillhandahéllande av
information i form av en webbtjanst. Enligt / mom. far, trots bestimmelserna i 16 § 3 mom. i
lagen om offentlighet i myndigheternas verksamhet (621/1999), personuppgifter lamnas ur re-
gistret som utskrifter, goras allmént tillgéingliga i ett elektroniskt datanit eller limnas ut pé
nagot annat sétt i elektronisk form. Uppgifter om personbeteckningar far dock ldmnas ut med
stod av denna lag endast om uppgiften ldmnas som en utskrift eller teknisk upptagning och
mottagaren med stod av 13 § i personuppgiftslagen (523/1999) eller med stéd av nagon annan
lag har rdtt att behandla personbeteckningar. Avsikten dr att systemet ska vara sadant att om-
fattande sokningar inte dr mojliga. Den registeransvarige omfattas av skyldigheten att skydda
uppgifterna i personregistret pé ett behorigt sétt i enlighet med dataskyddslagstiftningen, obe-
roende av hur utlimnandet i elektronisk form tekniskt genomfors.
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Foljande uppgifter ur registret ska Finansinspektionen dock enligt 2 mom. halla allméant till-
gingliga med hjilp av ett elektroniskt datanit: (i) naringsidkarens namn och firma, eventuell
bifirma, foretags- och organisationsnummer eller annan motsvarande beteckning, huvudkontor
och besoksadress till de verksamhetsstéllen dér det bedrivs ombudsverksamhet, (i) namnet pa
verkstéllande direktoren och dennes stéllforetrddare, pd medlemmar och erséttare i styrelsen
och jamforbara organ och pa ansvariga bolagsmaén, (ii1) registreringsdatum och (iv) offentliga
varningar som meddelats anmilaren och ordningsavgifter och pafdljdsavgifter som péaforts
anmélaren samt forbud som forenats med vite.

22 §. Straffbestimmelser. 1 paragrafen finns straffbestimmelser. Enligt paragrafen ska den
som uppsétligen i strid med 15 § 1 mom. eller 16 § 1 mom. dr verksam som ombud for obli-
gationsinnehavare utan att vara registrerad, om inte garningen &r ringa eller stringare straff for
den foreskrivs ndgon annanstans i lag, domas for ombudsbrott. Bestimmelsen avviker fran
normala straffbestimmelser i den géllande ﬁnansmarknadslagstlftnmgen pd sé vis att grovt
uppsat inte krévs enligt brottsbeskrivningen. Detta &r befogat eftersom ombud dven annars i
enlighet med de tvingande bestimmelserna i 6 § 1 och 2 mom., 8 och 13 § omfattas av en be-
tonad omsorgsplikt. Den betonade omsorgsplikten utgér dessutom, tillsammans med den om-
vanda bevisborda som avses i bestimmelsen om skadestandsskyldighet i 23 § 2 mom. och god
vardepappersmarknadssed som avses i 6 § 2 mom., en behovlig motvikt och allmént férebyg-
gande skrimseleffekt med tanke pa den mycket ldtta regleringen i fraga om ombud och okar
forutsattningarna for att upprétthélla trovéardigheten for den nya branschen. Ombudets verk-
samhet orsakar inte heller sddan omfattande ekonomisk skada for flera personer som avsevart
forsvagar tilltron till finansmarknaden som helhet och som darfor skulle kriava att straffansva-
ret utstracks till gdrningar som begétts av grov oaktsamhet. Bestimmelsen tillimpas pa fysiska
och juridiska personer som &r verksamma pa marknaden och deltar i verksamheten. I prakti-
ken ska de straffansprak som forandleds av ombudsverksambhet i enlighet med den straffrétts-
liga kanaliseringsbestimmelsen i forsta hand gélla ombudets verkstéllande ledning och inte
ombudet sjélvt, som &r en juridisk person. Det foreskrivna straffet &r boter eller féngelse 1
hogst ett ar.

I avsikt att utveckla de straffrittsliga bestimmelserna gors i forslaget till vissa delar avsteg
frén den i samband med totalrevideringen av straffrétten tillimpade centraliseringsprincipen
som innebér att straff som dr forenade med hot om fingelse ska regleras i strafflagen
(39/1889). Trots att man strévat efter att konsekvent iaktta centraliseringsprincipen finns det
fortfarande relativt manga straffbestimmelser som ér forenade med féngelsehot som inte har
overforts till strafflagen. Centraliseringsprincipen har inte kunnat iakttas fullt ut. Méjligheter-
na att 6ver huvud taget iaktta principen ar beroende av regleringens exakthet. I vissa situation-
er kan det vara &ndamalsenligt att ta in straffbestimmelser om ett visst omrade i en speciallag,
om regleringen &r sa pass detaljerad att strafflagen skulle bli onddigt 6verbelastad om straffbe-
stimmelserna dverfors till den. Potentiella dvertrddare av bestimmelsen begransar sig i prak-
tiken i huvudsak till aktorer inom finansbranschen som forutsitts kénna till lagarna i fraga,
varfor det pa grund av bestimmelsernas karaktdr och malgrupp har ansetts att avsteg fran cent-
raliseringsprincipen kan goras.

23 §. Skadestandsskyldighet. 1 paragrafen foreskrivs det om skadestdndsskyldighet. Paragrafen
ar dispositiv, dvs. man kan avtala pa annat sitt till dvriga delar, men i frdga om det avtalsen-
liga skadestdndsansvaret kan inte avtalas om nagon ansvarsbegriansning som utesluter ansvar
for verksamhet som orsakas med uppsét eller av grov oaktsamhet. Eftersom ombud kan vara
flera av Finansinspektionen dvervakade aktorer som med stod av en auktorisation tillhanda-
héller finansiella tjdnster pa finansmarknaden, &r det andamalsenligt att utfdrda enhetliga be-
stimmelser om skadestdndsskyldighet. Flera orsaker talar dock for ett underlédttande av ombu-
dens administrativa borda.
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Sedan tidigare har det gillt att skadestandsansvaret enligt lagen ocksa omfattar skador som or-
sakats i avtalsforhallanden, sa att s.k. ren formdgenhetsskada som inte har ndgot samband med
en person- eller sakskada ska erséttas utan sddana synnerligen véigande skél som avses i ska-
destindslagen (412/1974) och sa att det i lagen, med avvikelse frén aktiebolagslagen, ocksé
ska foreskrivas om ersittning for skador som orsakats av bolag. Den allmédnna principen i
fraga om avtalsansvar i finansmarknadslagstiftningen ar att den som orsakat en skada for att
befrias fran ansvar maste kunna visa att han eller hon har handlat omsorgsfullt (omvénd be-
visborda). Det ar inte mojligt att skraddarsy villkoren for enskilda obligationsinnehavare, ef-
tersom ombudet ska behandla alla obligationsinnehavare lika.

I I mom. foreskrivs om ombuds skyldighet att ersétta skador som de har orsakat. Genom att ta
in dessa bestimmelser i 1 mom. vill man understryka att skadestdndskrav som beror pa om-
budsverksamhet i forsta hand ska riktas mot ombudet sjélv och inte t.ex. mot dess hogsta led-
ning.

Skyldigheten att ersétta skada forutsétter att en skada som ombudet uppsétligen eller av oakt-
samhet har orsakat aktorer som de foretridder eller andra personer genom ett forfarande som
strider mot denna lag eller bestimmelser som utfirdats och foreskrifter som meddelats med
stod av den. Momentet géller bl.a. ersdttande for en skada som ombudet har orsakat en obli-
gationsinnehavare som ombudet foretrader. Skadestandsskyldighet uppkommer oberoende av
om det dr mojligt att i den organisation som ombudet foretrédder peka ut en person som handlat
klanderviért eller inte.

Kravet pa vallande &r ndra kopplat till frdgan om hur bevisbordan for vallande ska fordelas.
Det ar inte nodvandigt att forsoka 16sa fragan om fordelning av bevisbordan for vallande en-
ligt 1 mom. genom en uttrycklig bestimmelse, utan den fragan kan man ocksa i framtiden lata
avgoras utifrdn de allménna principerna enligt rittspraxis och utifrdn omsténdigheterna kring
sjdlva skadesituationen. Overtrddelse av detaljerade bestimmelser om skyldigheter som ut-
tryckligen géller ombud medfor dock i praktiken ofta att en omvind bevisborda for véllande
tillimpas. Enligt den andra meningen i 1 mom. anses didrmed en skada ha orsakats av oakt-
samhet om inte den som &r ansvarig for forfarandet visar att han eller hon har handlat om-
sorgsfullt (omvénd bevisborda) och om inte skadan har orsakats enbart genom brott mot be-
stimmelserna i 6 § 1 och 2 mom. En situation med omvind bevisborda uppkommer t.ex.
mycket typiskt i en situation dér ombudet har agerat i enlighet med anvisningar frén obligat-
ionsinnehavarnas mote, eftersom det da kan anses att ett antagande om omsorgsfull verksam-
het har uppstatt och da racker det att ombudet hianvisar till de anvisningar som ombudet fatt.
Bestdmmelserna om oaktsamhetspresumtionen kan jimforas med den géllande finansmark-
nadslagstiftningen. Bestimmelser om en liknande presumtion finns bl.a. i 16 kap. 1 § i lagen
om investeringstjénster.

122 kap. 1 § i aktiebolagslagen foreskrivs det om ledningens skadestdndsskyldighet, dvs. ska-
destandsskyldighet for styrelseledamoter, forvaltningsradsledaméter och verkstédllande direk-
toren i aktiebolag. Dessa bestimmelser tillimpas ocksd pa ombud som ar aktiebolag eller
europabolag. Ombuden &r oftast aktiebolag och ersdttningsskyldigheten for skada som orsa-
kats genom é&tgérder som strider mot bolagsordningen bestdms enligt aktiebolagslagen. Pa
samma sétt som i frdga om styrelsemedlemmar giller ersittningsskyldigheten medlemmar i
andra organ, eftersom det &r mojligt att verka som ombud i olika réttsliga strukturer. Den be-
griansande hinvisningen till bestimmelserna i 6 § 1 och 2 mom. om lika behandling och god
vardepappersmarknadssed motsvarar bestimmelserna i 22 kap. 1 § 3 mom. i aktiebolagslagen.

Enligt 2 mom. har en investerare ritt att krdva ersittning for skada som orsakats honom eller

henne ocksé av verkstillande direktoren, medlemmar i styrelsen eller jimforbara organ samt
ansvariga bolagsmén hos ombudet, om skadan har berott pa att dessa uppséatligen eller av
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oaktsamhet har underlatit att se till att de skyldigheter som avses i 13 § fullgérs i verksamhet-
en.

I 3 mom. hinvisas det till skadestdndslagen. P4 samma sétt som enligt aktiebolagslagen ska
vid jimkning av skadestdnd 2 kap. i skadestdndslagen (412/1974) och vid foérdelning av ska-
destandsansvaret vad som i 6 kap. i den lagen foreskrivs om fordelning av skadestandsansva-
ret mellan tva eller flera skadestandsskyldiga tillimpas.

8 kap. Sarskilda bestimmelser

Kapitelvis motivering. 1 8 kap. finns bestdmmelser om 6verklagande och dvergangsbestim-
melser. Regleringen motsvarar den dvriga finansmarknadslagstiftningen.

24 §. Overklagande. 1 paragrafen foreskrivs det om &verklagande. Enligt hinvisningen i 1
mom. far beslut av Finansinspektionen dverklagas pa det sétt som anges i 73 § i lagen om Fi-
nansinspektionen. Eftersom aktorerna péd finansmarknaden &r koncentrerade till huvudstads-
regionen, behdver man inte avvika fran forutsittningarna enligt lagen om Finansinspektionen
att koncentrera 6verklagande till Helsingfors forvaltningsdomstol, trots att man inom foérvalt-
ningsratten stravar efter en omradesvis decentralisering av forvaltningsdomstolarnas behorig-
het.

Enligt 2 mom. ska ett beslut av Finansinspektionen om avforande ur det register som avses i
19 § iakttas d&ven om det dverklagas, om inte den myndighet dér &ndring soks bestdmmer na-
got annat. En avregistrering grundar sig i regel pa att ombudet inte langre uppfyller forutsatt-
ningarna for en registrering eller pa att ombudet fortgédende och allvarligt har handlat i strid
med lagen. Darfor dr det inte lampligt att ett sddant ombud kan fortsdtta som ombud under en
besvérsprocess som ofta kan vara ldng. Investerarnas réttsskydd kan anses forutsitta att ett be-
slut om avregistrering verkstélls utan drdjsmal.

25 §. lkrafttrddande. 1 paragrafen foreskrivs det om lagens ikrafttridande. Lagen foreslés
trddaikraft den 20 , preliminirt bedoms att detta sker tidigast hosten 2107.

26 §. Overgdngsbestimmelser. Paragrafen innehéller dvergangsbestimmelser. Enligt I mom.
tillimpas lagen p& sddana emissioner av obligationslan som genomfors efter det att lagen har
tratt 1 kraft. Avtalsarrangemang som géller ombud och som ingétts innan lagens ikrafttrddande
betraktas dock som giltiga i enlighet med sina villkor.

Enligt 2 mom. ska den som verkar som ombud i sddana obligationsldn som emitteras efter la-
gens ikrafttradande och 6ver vilka det offentliggdrs av Finansinspektionen godkénda prospekt
enligt vardepappersmarknadslagen l&mna en ans6kan om registrering senast tre manader fran
lagens ikrafttrdadande. Avsikten med bestimmelsen &r att ge ombud tillrickligt med tid att
skota registreringen, sd att verksamheten inte behdver avbrytas. Emissioner av obligationslén
som genomforts innan lagens ikrafttradande medfor som sédana inte nagon registreringsskyl-
dighet och i bestimmelsen &r det inte friga om retroaktiv lagstiftning for emissioner.

Enligt 3 mom. kan en registeranmélan tas till behandling innan lagen trétt i kraft, och den som
har gjort anmélan kan foras in i det register som avses i 15 § 1 mom. nér lagen tréder i kraft.
Genom denna bestimmelse forsoker man undvika kobildning inom registeranmélningen nir
lagen trider i kraft.

Enligt 4 mom. borjar bestimmelserna i 22 § tillimpas tre ménader fran lagens ikrafttradande.

Avsikten ér att bestimmelserna om administrativa paféljder och straffbestimmelserna ska
borja tillimpas forst nér dvergangstiden har 16pt ut.
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1.2 Lagen om Finansinspektionen

5 §. Andra finansmarknadsaktorer. Enligt den nya 31 punkten ska registrerade ombud som av-
ses 1 lagen om ombud for obligationsinnehavare ( / ) inforas i forteckningen Gver andra fi-
nansmarknadsaktorer.

26 §. Aterkallande av verksamhetstillstind och av registrering samt dédrmed jimforbara for-
ordnanden om avslutande av verksamhet. I 8§ mom. foreskrivs om tillimpning av bestdmmel-
serna om dterkallelse av verksambhetstillstaind péd vissa jimfOrbara situationer. I momentet in-
fors ett omnédmnande att aterkallelse av verksamhetstillstdnd ocksé ska tillimpas péd aterkal-
lelse av registrering av ombud som avses i lagen om ombud {or obligationsinnehavare. Para-
grafens rubrik dndras ocksa.

27 §. Begrdnsning av verksamhet som baserar sig pd verksamhetstillstand eller registrering.
Till 5 mom. fogas, p& motsvarande sitt som till 26 § 8 mom., ett tilligg om att bestimmelserna
om begransning av verksamhet ocksé ska tillimpas pa begransmng av verksamhet i friga om
registrerade ombud som avses i lagen om ombud for obligationsinnehavare. Paragrafens ru-
brik dndras ocksé.

1.3 Lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift

1 §. Avgifisskyldiga. Paragrafens I mom. kompletteras med en ny avgiftsskyldig i fraiga om
tillsynsavgift, dvs. registrerade ombud for obligationsinnehavare.

6 §. Grundavgift for ovriga avgifisskyldiga. Paragrafens I mom. kompletteras med en ny an-
nan avgiftsskyldig i friga om grundavgift, dvs. registrerade ombud for obligationsinnehavare.
Grundavgiftens belopp grundar sig delvis pa beloppet for registreringsskyldiga forvaltare av
alternativa investeringsfonder i den gillande paragrafen och dven pa motsvarande reglering
som foreslds i lagen om grésrotsfinansiering, enligt vilken grundavgiften f6r ombud for obli-
gationsinnehavare till Finansinspektionen &r 3 210 euro. Vid beddmningen av grundavgiftens
storlek ska dock beaktas den arbetsvolym som de foreslagna tillsynsuppgifterna medfor, ef-
tersom t.ex. kontrollen av kraven pé hantering av sékerheter (12 §) och skild forvarlng av
kundtillgdngar (13 §) i lagforslag 1 kan medfora en anmarkmngsvard resurssatsmng av Fi-
nansinspektionen. P& grund av detta foreslds en hogre grundavgift &n den i de tva tidigare
ndmnda lagarna.

14 Forsikringsbolagslagen
2 kap. Bildande av forsidkringsbolag och koncession

16 §. Bedrivande av anknytande verksamhet. Det foreslas att paragrafens / mom. till foljd av
andringen av lagen om grésrotsfinansiering kompletteras med en ny 2 a-punkt om att ett for-
sakringsbolag far bedriva sddan anknytande verksamhet som avses i paragrafen ocksa da det
foretag som avses i punkten ér en formedlare av grasrotsfinansiering. Ett forsdkringsbolag ska
utdver sin huvudsakliga verksamhet f& vara representant ocksa for andra foretag &n sédana
som bedriver forsdkringsverksamhet samt for dessa foretags rdkning marknadsfora och sélja
deras tjanster och produkter till kunder. Enligt momentet krdvs det inte att de ndmnda foreta-
gen och forsdkringsbolaget ska hora till samma koncern. Marknadsforingen och forséljningen
av produkter och tjénster sker inte for forsdkringsbolagets egen rikning, utan forsékringsbola-
get verkar endast som formedlare mellan kunden och foretaget. Forsdkringsbolaget ér inte part
1 avtal som eventuellt ingés om produkter eller tjdnster. Forsakringsbolaget ska fortséttnings-
vis inrikta sig pa att bedriva forsékringsverksamhet och den tilldtna anknutna verksamheten
fér inte utgora ett visentligt element jaim{ort med bolagets egentliga verksamhet.
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Med beaktande av de manga verksamhetsformerna for formedlare av grésrotsfinansiering ar
det emellertid skal att forsékringsbolaget noga dvervéger om de forutséttningar som avses i
momentet dr uppfyllda, dvs. i synnerhet om representationen av de tjanster och produkter som
formedlare av grésrotsfinansiering tillhandahéller till sin karaktér &r forenlig med forsékrings-
verksamheten. Den anknytande verksamheten fér inte heller &ventyra de forsédkrade forméner-
na eller bolagets solvens. Forsdakringsbolaget bor uttryckligen kunna motivera att verksamhet-
en i fraga kan anses uppfylla forutséttningarna for tillaten anknytande verksamhet. Det &r skl
att sérskilt beakta att den personal som skoter verksamheten ér tillrdckligt sakkunnig. Det ar
ocksd nodvindigt att beakta kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35 av den 10
oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/138/EG om
upptagande och utdvande av forsakringsverksamhet (Solvens II). Enligt artikel 1.53 i forord-
ningen avses med foretag som tillhandahaller anknutna tjanster ett icke-reglerat foretag vars
huvudsakliga verksamhet bestar i att 4ga eller forvalta fast egendom, tillhandahélla datatjédns-
ter eller hélsovérd eller bedriva annan liknande verksamhet som har samband med ett eller
flera forsékrings- eller aterforsakringsforetags huvudsakliga verksamhet.

1.5 Lagen om investeringstjéinster
1 kap. Allménna bestimmelser

2 §. Undantag frdn tillimpningsomrddet. Det foreslés en precisering av den paragraf som gil-
ler ritten att tillfalligt tillhandahélla investerings- och sidotjanster i samband med annan af-
féarsverksamhet eller yrkesméssig verksamhet som regleras sérskilt i lag genom att till paragra-
fen som exempel pa saddan affarsverksamhet eller yrkesmassig verksamhet foga den verksam-
het som avses i lagen om advokater (496/1958). En komplettering av lagen ar nédvandig for
att bredda investerarbasen pa obligationsmarknaden och béttre beakta stdllningen for sma stif-
telser som investerare i den situation som uppstér till f6ljd av presumtionsbestimmelserna i
den nya stiftelselagen (487/2015). Syftet med &ndringen &r att gora investerarbassen
méngsidigare, skapa béttre mojligheter for sma institutionella investerare att agera pa obligat-
ionsmarknaden samt att uttryckligen tillata att advokater tillhandahéller vissa tillfalliga tjans-
ter, t.ex. att i egenskap av ombud teckna obligationer utan verksamhetstillstand for ett vérde-
pappersforetag. Forslaget innebdr inte rétt att ordna en emission, utan enbart att verka som
ombud for tecknarna. Andringen behdvs, eftersom den som ordnar emissionen i praktiken kan
ha svart att till f6ljd av brist p& kontakter, korta teckningstider och en lag teckningsallokering
marknadsfora teckningsmdjligheterna till sédana icke-professionella kunder som inte har for-
utséttningar att pa eget initiativ f6lja med snabba emissioner av obligationslan, t.ex. stiftelser
och andra sma och medelstora institutionella investerare. En verksamhet som bedrivs tillfalligt
kan ocksé bygga pd fortlopande avtal om att verka som ombud for tecknarna. Syftet med énd-
ringen &r att diversifiera investerarbasen pa obligationsmarknaden och det finns inget hinder
for det i lagen om advokater, i allménna advokatforeningens stadgar eller i anvisningarna om
god advokatsed. Vid tillimpning av &ndringen ska kommissionens delegerade forordning
(EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vérdepap-
persforetag, och definitioner for tillimpning. I artikel 4 i den férordningen stélls ndrmare krav
pa tillhandahéllandet av investeringstjénst pa tillféllig (eng. incidental) grund. Dessa krav hén-
for sig till kundrelationens natur och de ska uppfyllas kumulativt. Kraven forutsitter att {ol-
jande villkor dr uppfyllda: a) en néra och verklig anknytning finns mellan yrkesverksamheten
och tillhandahéllandet av investeringstjansten till samma kund, sa att investeringstjansten kan
betraktas som komplement till den huvudsakliga yrkesverksamheten, b) tillhandahéllandet av
investeringstjanster till kunderna till den huvudsakliga yrkesverksamheten syftar inte till att
utgdra en systematisk inkomstkélla for den person som tillhandahéller yrkesverksamheten, c)
personen som tillhandahéller yrkesverksamheten marknadsfor inte eller frdmjar inte pd annat
sdtt sin formaga att tillhandahélla investeringstjanster, utom nér dessa anges for kunder som
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ett komplement till den huvudsakliga yrkesverksamheten. Med beaktande av att agerandet
som ombud for tecknare inte i hog grad paverkar inkomstbildningen vid en advokatbyra och
av att emissionerna pa den finldndska obligationsmarknaden é&r 4, &r det inte svért att uppfylla
villkoren enligt kommissionens delegerade forordning. Det ar inte enbart frdga om att agera
ombud vid en teckning (alltsa inte att fungera som teckningsplats) utan ocksé om en tjénst for
den emittent som advokaten har bistatt vid emissionen av obligationslanet.

Sakforhallandet har lange (sedan 1996) varit aktuellt i motiveringen till tre lagar om investe-
ringstjanster. For tydlighetens skull &r det nu &ndamalsenligt att lyfta sakforhéllandet till
lagniva, eftersom motiveringarna delvis ér synnerligen gamla och dérfor latt forblir okénda.
Bestdmmelsen har redan i oforédndrad form ingétt i tva tidigare direktivet om investeringstjéns-
ter (radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjénster inom vardepap-
persomradet och MiFID I) och ingér nu med samma innehall i artikel 2.1¢ i MiFID II.

Andringen hiinfor sig till det forslag till precisering i 1 kap. 18 § som giller professionella och
icke-professionella kunder. Att i egenskap av ombud teckna obligationer utan att vara auktori-
serad av ett virdepappersforetag forutsétter inte for att kundskyddet ska vara sikerstillt en sa-
dan kontakt till kontoforvaltaren och viardeandelssystemet som den som tar emot teckningarna
ska ha.

Fragan har inte lyfts fram i frga om andra yrkesutdvare dn advokater, t.ex. inte i friga om re-
visorer.

18 §. Professionella och icke-professionella kunder. Stiftelsernas stillning som investerare har
forandrats i och med att utgangspunkten &r att investeringsverksamhet till foljd av presumt-
ionsbestammelsen i 1 kap. 6 § 1 mom. i den nya stiftelselagen som tradde i kraft den 1 decem-
ber 2015 ér tillaten verksamhet for alla stiftelser, om inte ndgot annat bestéims 1 stiftelsens
stadgar. Presumtionsbestimmelsen har motiverats med att det i praktiken &r problematiskt att i
detalj definiera vad som ingér i investeringsverksamheten. Detta beror pé att stiftelserna ar
olika och pé fordndringar i omvérlden, t.ex. fordndringar i regleringen av kapitalmarknaden
och av annan investeringsverksamhet. Det har dessutom konstaterats att utvecklingen av inve-
steringsverksamheten och fordndringarna i finanssystemet paverkar stiftelsernas mdjligheter
att fylla sitt syfte. Presumtionsbestimmelsen leder i praktiken till att nér en stiftelses stadgar
ska fogas till stiftelseurkunden, uppréttas stadgarna sé att de uppfyller minimikraven. Darmed
fér 1 princip néstan alla stiftelser direkt med stdd av lagen rétt att bedriva investeringsverk-
samhet, om de inte i sina stadgar begridnsar mojligheten att utova investeringsverksamhet. Om
stiftelserna bestdmmer sig for att i stor utstrdckning adndra sina stadgar ar det viktigt att den
administrativa processen for Patent- och registerstyrelsens stiftelseregister fortsétter att vara
flexibel och effektiv.

Den planméssighet som i 1 kap. 5 § 1 mom. i stiftslagen krdvs av en stiftelses medelsforvalt-
ning forutsétter inte en skriftlig investeringsplan ens av stiftelser som har en betydande for-
mogenhet. De omfattande reformer av den reglering som géller ansvarsfull finansférvaltning,
sarskilt finansmarknadsparter, som under de senaste dren genomforts och en omvérld som
standigt forédndras forutsétter dock att investerarskyddet for framfor allt sma stiftelser stérks.
Stiftelsernas placeringstillgangar uppgar till cirka 20 miljarder euro och har en ytterst liten
spridning. I stiftelseregistret finns 2 836 stiftelser registrerade, av dem ingick 889 i den under-
sokning som utredde stiftelsernas dgarroll. Den totala slutsumman av balansrdkningarna for de
tio storsta stiftelserna utgjorde t.o.m. 40 procent av den totala slutsumman av balansrakning-
arna for alla stiftelser. Andelen for de 50 storsta stiftelserna var 72 procent.

Det problematiska ér att den lagstadgade presumtionsbestdmmelsen i stiftelselagens 1 kap. 6 §
1 mom. ocksé kan leda till ett antagande om att investeringsverksamheten ér stiftelsernas hu-
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vudsakliga verksamhet. Utgangspunkten ar att den huvudsakliga verksamheten ska vara yr-
kesmassig. Med yrkesméssighet avses inte 1 detta sammanhang samma sak som en profession-
ell kund enligt MiFID I, vilket kan vara vilseledande. Den éndrade lagstadgade stéllningen for
stiftelserna innebér dock att en del av stiftelserna kan antas foréindras till sddana professionella
kunder som avses i MiFID, om de inte pavisar att de i sina stadgar har avvikit frén presumt-
ionsbestammelsen i stiftelselagen. P4 detta sitt kan stiftelserna forlora en betydande del av sitt
investerarskydd om de inte langre har icke-professionella kundens automatiska rétt att fa in-
formation av tjansteleverantdren. Med en professionell kund avses en kund som har tillrackligt
med erfarenhet, kunnande och kunskaper for att kunna fatta sjélvsténdiga investeringsbeslut
och korrekt bedéma riskerna i samband med dem. Den lagstadgade presumtionsbestdmmelsen
om investeringsverksamheten forutsitter inte bara yrkesméssighet utan ocksé betydande nog-
grannhet av stiftelserna nér det géller investeringsverksamheten. Detta torde hdja stiftelsernas
aktivitet pa finansmarknaden, men kan ocksa minska intresset att hora till stiftelsernas forvalt-
ningsorgan. Detta hdnfor sig ater till bestimmelserna i Europaparlamentets och rédets férord-
ning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk och om upphdvande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG (nedan marknadsmissbruksforordningen) om bolag med be-
stimmande inflytande, d& det av de bindningar som stiftelsens styrelsemedlemmar har foljer
en anmélningsskyldighet for stiftelser som idkar virdepappershandel. Framfor allt for smé
stiftelser dr det dock dndamalsenligt att separat fatta beslut om investeringsverksamheten i
samband med att stiftelsen bildas, varvid réitten och skyldigheten att idka investeringsverk-
sambhet inte foljer direkt av lagen och omsorgsplikten inte méts utifrdn en presumtion om yr-
kesmaéssighet. Till smé stiftelser ridknas i alla fall stiftelser som kan ha ett startkapital pa
50 000 euro men som pa det sdtt som avses 1 bestimmelsen har begriansat investeringsverk-
samheten 1 sina stadgar genom bestdmmelser om investeringsverksamheten och vars investe-
ringsverksamhet inte dr betydande. Stiftelsernas medianstorlek ar berdknat utifran balansom-
slutningen cirka 1,3 miljoner euro. Merparten av stiftelserna dr dérmed relativt smd. Om inte
en stiftelses balansomslutning dverstiger tio miljoner euro ska inte dess investeringsverksam-
het anses betydande. Andringen hénfor sig till det forslag till precisering i 1 kap. 2 § som gil-
ler undantag fran tillimpningsomradet.

4 kap. Utldndska EES-virdepappersforetags filialetablering och tillhandahallande
av tjanster i Finland

2 §. Tillhandahdllande av investeringstjinster utan filialetablering. Till den internationella
kapitalanskaffning som sker genom finldndska foretags emittering av obligationslan hanfor sig
ett behov av att klarldgga rétten att tillhandahélla investeringstjénster utan att grunda en filial.
I paragrafen foreskrivs om pa vilka villkor ett utlindskt EES-vardepappersforetag har ritt att
tillhandahélla gransoverskridande investerings- och sidotjénster i Finland, dvs. vara verksamt i
Finland utan att etablera en filial hédr. En forutsittning for att verksamheten ska kunna inledas
ar att en anmilan enligt MiFID 1 till tillsynsmyndigheten i EES-vérdepappersforetagets
hemstat ldmnas in. Verksamheten i Finland kan enligt paragrafens huvudregel inledas néir Fi-
nansinspektionen av tillsynsmyndigheten i det utlindska EES-virdepappersforetagets hemstat
har fétt en notifiering om de investerings- och sidotjanster enligt bilaga I till MiFID I som viér-
depappersforetaget tillhandahéller. P4 motsvarande sétt kan ett finldndskt virdepappersforetag
tillhandahélla investeringstjdnster i en annan EES-stat.

Den verksamhet som ett ombud for obligationsinnehavare utdvar dr pé basis av bilaga I till
MiFID I varken en investeringstjinst eller en sidotjénst. Verksamheten som ombud kan hogst
uppfattas som en sidotjénst till investeringstjansten. Vardepappersforetaget eller kreditinstitu-
tet ska notifiera en sddan sidotjénst i Finland, men for tillfallet forutsétts inte tillstand for att
enbart vara verksam som ombud, och en notifiering om enbart sidotjinster &r inte mojlig. Dar-
for kan ett ombud for enbart obligationsinnehavare som tillhandahaller gransoverskridande
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tjénster vara verksamt i enlighet med de allménna principerna for den inre marknaden och till-
handahalla tjdnster Gver gransen utan att besviara myndigheterna. Faktumet att man i Finland
borjar kréva registrering av ombud for obligationsinnehavare péverkar inte rétten for fin-
landska emittenter att anvénda sig av ett utlindskt ombud, framfor allt vid emissioner i utlan-
det. Bland annat utldindska EES-vérdepappersforetag och andra foretag som tillhandahaller fi-
nansiella tjdnster och som avses i 16 § 1 mom. i lagfoérslag 1 kan ddrmed i Finland erbjuda
tjénster som hanfor sig till verksamheten for ombud for obligationsinnehavare utan registre-
ringsskyldighet, &ven om det i Finland finns bestimmelser om att verksamheten som ombud
ar registreringspliktig verksamhet. Varken i MiFID I eller i lagen om investeringstjanster defi-
nieras nér det dr friga om sédan grinsoverskridande verksamhet som kréver ett anmélnings-
forfarande i form av en notifiering. Fragan bor 16sas frén fall till fall bl.a. genom att beakta be-
stimmelserna i EU-fordraget och tolkningen av dem. Inom EES-omréadet dr det fortfarande i
viss man oklart nér tjanster tillhandahalls 6ver granserna och varken Esma eller Finansinspekt-
ionen har tills vidare inte tagit uttrycklig stéllning till fragan.

Enligt 1 kap. 11 § i lagen om investeringstjénster dr placering av finansiella instrument och
garantiverksamhet for finansiella instrument egentliga investeringstjénster, medan tillhanda-
hallande av tjanster som anknyter till garantigivning och emission av finansiella instrument
hor till sddana sidotjanster som avses i 2 kap. 3 § i1 den lagen. Ett utlindskt EES-
vardepappersforetag far tillhandahalla dessa gransoverskridande tjénster i Finland, om det in-
gér i dess verksambhetstillstand och om det i enlighet med 4 kap. 2 § via myndigheten i hem-
staten har gjorts en notifiering om tillhandahéllandet till Finansinspektionen.

Avsikten med gransoverskridande tillhandahéllande av tjanster i Finland &r i praktiken att fa
till stdnd ett avtal med en finldndsk person eller ett finldindskt foretag, eventuella atgérder kan
da vara exempelvis marknadsforingskampanjer per e-post. Paragrafens huvudregel har i1 vissa
fall dock lett till tolkningen att enbart det faktum att det &r frdga om en finldndsk emittent le-
der till att lagen ska tilldimpas, framfor allt om tjénsterna i anknytning till en emission har
marknadsforts till finlindska foretag med avsikten att fa ett uppdrag. Nér bestimmelserna for
tolkning skrevs beaktades dock i forsta hand privata investerare som soker tjanster via internet
(eng. reverse solicitation) vilket inte nodvéandigtvis fungerade optimalt t.ex. vid bedomningen
av ett avtalsforhdllande mellan ett finldindskt borsbolag och en internationell investeringsbank
nér investeringsbanken ordnar emissionen av foretagets obligationslan. Investeringsbankerna
marknadsfor naturligtvis sina tjanster till finlindska borsbolag, och i den verksamheten beak-
tas nddvéndigtvis inte situationer med notifiering. MiFID II mojliggdr tillhandahallande av
investeringstjanster fran ett tredjeland till professionella investerare i en EES-stat, om tjénste-
leverantdren &r registrerad hos Esma och lagstifiningen i tredjelandet motsvarar EU-
lagstiftningen (ekvivalens).

Niér en internationell investeringsbank deltar i ordnandet av en emission i Finland kréver inve-
steringsbanken ett sakkunnigutldtande av sin lokala juridiska radgivare (eng. legal opinion)
om att emissionen har genomforts pa ett kompetent och korrekt sitt. Det samma géller ut-
landska kapitalmarknadsarrangemang oOverlag. Detta forutsétts av kreditinstitutens interna
kontroll (eng. compliance) som motiveras av bade sameuropeisk lagstiftning och lagstiftning-
en i Forenta staterna. I det juridiska sakkunnigutlatandet behandlas bl.a. att ett kreditinstitut
som i Finland ordnar en emission inte behdver ytterligare myndighetstillstand for att genom-
fora emissionen. Det har blivit ett problem att det inte kan vara fraga om ett utldtande utan re-
servation om en notifiering inte har gjorts. Om emissionen enligt Finansinspektionens register
ordnas av flera aktorer och ndgon av dem éar finldndsk, kan situationen ocksa beddmas utifran
om koncessionen for detta enda kreditinstitut omfattar den andel investeringstjénster som till-
handahélls i Finland och om och om den verksamhet som en internationell bank utdvar kan
anses utdvas helt utanfor Finland.
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Nir éter finldndska bolag genom riktade vérdepapperserbjudanden (eng. private placement)
emitterar obligationslan ocksa i Forenta staterna, dir de som ordnar emissionerna ar lokala,
skulle det vara ytterst svért att se den amerikanska verksamheten som verksamhet som kriver
verksamhetstillstind i Finland, eftersom en notifiering utanfér EES-omradet inte 4r mojligt en-
ligt MiFID 1. I notifieringsskyldigheten inkluderas darfor inte sddana utlandska vérdepappers-
foretag inom EES vars deltagande i ordnande av emissioner for finlindska emittenter inte kan
ses som en investeringstjanst eller sidotjanst enbart pa grund av att emittenten ar finlandsk.

I MiFID definieras inte néir det &r fraga om grinsoverskridande verksamhet (som kriver ett
anmélningsforvarande). Ordnande av emission jamstills i sak med den tidigare ndmnda situat-
ionen (RP 32/2012 rd) da en person som é&r bosatt i Finland pé eget initiativ reser till ett ut-
landskt EES-véardepappersforetags hemstat for att dar kopa investeringstjanster eller sidotjans-
ter.

Det ér darfor ndodvéndigt att genom att foreskriva sérskilda tolkningsregler om emissionstjéns-
ter komplettera paragrafen, badde for att undanrdja tolkningsoklarheter i samband med ut-
landska obligationslanearrangemang for inhemska emittenter och for att underlétta utlandsk
finansiering av finldndska foretag. Da leder inte enbart det faktum att emittenten &r finldndsk
till en notifieringsskyldighet pad samma sétt som vid investeringstjanster i allménhet.

10 kap. Forfaranden i kundférhéllanden

2 §. Allmdnna principer vid tillhandahdllande och marknadsforing av investeringstjinster och
sidotjdnster. Bestimmelser om god sed har av hivd alltid ingétt i lagstiftningen om finans-
marknaden. Exempelvis ska kreditinstitut i enlighet med 15 kap. 1 § i kreditinstitutslagen, som
géller forfaranden vid kundtransaktioner, iaktta god banksed. Annu lingre, med bdrjan redan
fran 1930-talet, har det i forsékringsbolagslagen foreskrivits om god forsdkringssed. Enligt 3 §
1 mom. i lagen om Finansinspektionen frimjar Finansinspektionen dessutom goda férfaranden
pa finansmarknaden. Enligt 4 § 1 mom. i lagen om indrivning av fordringar far det vid indriv-
ning inte anvéndas ett forfarande som strider mot god indrivningssed eller som annars &r otill-
borligt mot gidldenaren.

En uttrycklig bestimmelse om god virdepappersmarknadssed stérker de syften som till vidare
ndmnts 1 motiveringarna till lagen och har dérfor ocksé fogats till vissa andra bestimmelser
som ingér i lagstiftningen om vérdepappersmarknaden. Det 4r nddvéndigt att till paragrafens 1
mom. foga en mening som motsvarar forbudet enligt 1 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen
att handla i strid med god véardepappersmarknadssed och som fortydligar att skyldigheten att
iaktta god virdepappersmarknadssed ocksé omfattar tillhandahéllande och marknadsféring av
investerings- och sidotjénster. I likhet med 1 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen géller till-
dgget ocksd andra finansiella instrument &n vérdepapper. Med avvikelse fran vérdepappers-
marknadslagen utstrdcker sig den skyldighet som avses i lagen om investeringstjénster ocksé
till situationer som inte ar forlagda till viardepappersmarknaden men dér investerings- och
sidotjanster marknadsfors. Trots att den allménna bestimmelsen i virdepappersmarknadslagen
i enlighet med sin motivering tillimpas pa alla fysiska och juridiska personer som &r verk-
samma pa marknaden och som deltar i verksamheten, kan inte tillimpningsomrédet for be-
stimmelsen om god vérdepappersmarknadssed vara mer omfattande dn det allménna tillamp-
ningsomradet for virdepappersmarknadslagen enligt lagens 1 kap. 1 §, och tillimpningsomra-
det for lagens 1 kap. 1 § kan inte utvidgas genom motiveringen till lagens 1 kap. 2 § (lagstifi-
ning genom motiv). Vardepappersmarknadslagen tillimpas inte heller pa all verksamhet pa
vardepappersmarknaden, utan utdver den lagen har flera speciallagar stiftats. Dessutom har
alla de bestimmelser om tillhandahéllande av investeringstjédnster som ingick i den ursprung-
liga vérdepappersmarknadslagen strukits genom totalreformen av vérdepappersmarknadslag-
stiftningen (RP 32/2012 rd) och flyttats till lagen om investeringstjénster. I motiveringen till
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den ursprungliga Vardepappersmarknadslagen (RP 157/1988 rd) hade god praxis dock kopp-
lats uttryckligen till virdepappersformedling.” For att syftet med den allménna bestimmelsen
om god virdepappersmarknadssed som en styrande princip pa hela véirdepappersmarknaden
ska kunna nds méste paragrafen kompletteras. For att syftet med den allménna bestimmelsen
ska kunna nés, forhallandet mellan de olika lagarna och tillimpningsomradena ska kunna {or-
tydligas, effektiva skyldigheter ska gilla alla parter och sjdlvregleringen stirkas dr det nod-
vandigt att till paragrafens 1 mom. foga en hianvisning till den allménna bestdmmelsen i vér-
depappersmarknadslagen. Genom lagtekniska hanvisningar betonas det att alla aktdrer pa vér-
depappersmarknaden maéste iaktta forfaranden som é&r forenliga med god vérdepappersmark-
nadssed och stimmer Overens med vérdepappersmarknadslagstiftningens detaljerade bestdm-
melser samt med lagstiftningens syfte. Av denna orsak géller dndringen de forfaranden som
anvands vid tillhandahéllandet av investerings- och sidotjanster. Lagtekniskt motsvarar be-
stimmelsen hénvisningen i 12 kap. 2 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
I lagforslaget som géller ombud for obligationsinnehavare finns en motsvarande bestimmelse
16 § 2 mom. Tilldgget i 1 mom. till bestimmelsen om god vérdepappersmarknadssed behovs
for att stirka investerarskyddet i synnerhet pa obligationsmarknaden, eftersom den huvudsak-
liga synvinkeln for vérdepappersmarknadslagstiftningen ar reglering av aktiemarknaden. P&
obligationsmarknaden dr dessutom likviditeten och 6ppenheten i handeln sdmre dn pa aktie-
marknaden.

Med god vérdepappersmarknadssed avses principer och regler som enligt en upplyst opinion
bland aktdrerna pa vardepappersmarknaden anses vara liktydiga med en god och fran samtliga
investerares, kunders och aktorers synpunkt en rimlig handelssed. Skyldigheten att iaktta god
vardepappersmarknadssed styr forfarandena och avgorandena da det inte finns ndgon bestim-
melse som &r tilldmplig i ett enskilt fall. Handeln med virdepapper, de finansiella instrumen-
ten och marknadsforfarandena utvecklas stindigt. Det dr salunda inte mojligt att genom lag-
stiftning om vérdepappersmarknaden skapa detaljerade bestimmelser for alla situationer.

Inneborden av god virdepappersmarknadssed bestdms, i avsaknad av en detaljerad bestdm-
melse, 1 forsta hand pa marknaden och genom den praxis som iakttas i enskilda avtalsforhal-
landen och réttshandlingar. Ocksa sjdlvregleringen hos aktorer inom olika branscher styr inne-
borden av god vardepappersmarknadssed. Exempel pa sjalvreglering som ger uttryck for god
virdepappersmarknadssed dr NASDAQ Helsinki Oy:s (Helsingforsbdrsen) regler och anvis-
ningar, Virdepappersmarknadsforeningen rf:s koder for bolagsstyrning och rekommendation-
er om forfarandet vid offentliga uppkopserbjudanden samt Finansbranschens centralforbund
rf:s rekommendationer och anvisningar. Det dr mojligt for intresseorganisationer for tillhan-
dahallare av investeringstjanster eller for Forsakrings- och finansrddgivningen att skapa mot-
svarande regler och anvisningar. Dessa far inte strida mot lag eller andra bindande normer. De
kan emellertid av grundad anledning och efter tillborlig information avvika fran Esmas och
Finansinspektionens anvisningar som inte ar réttsligt bindande utifrén artikel 16.3 i Esma-
forordningen (Europaparlamentets och rddet forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 novem-
ber 2010 om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och om upphédvande av kom-

? Jamfor den forsta EU-réttsakten om virdepappersmarknaden, som ocksd betonar skyldigheten for till-
handahéllare av investeringstjanster (eng. financial intermediaries) att folja god sed (eng. good con-
duct) Commission recommendation of 25 July 1977 concerning a European code of conduct relating to
transactions in transferable securities (77/534/EEC). Rekommendationen har aldrig upphéavts och den
kan darfor fortfarande anses utgéra en EU-rittslig grund for god vardepappersmarknadssed som stirks
genom skyldigheterna enligt MiFID I, t.ex. noggrannhet och hederlighet. P4 motsvarande sétt har de
nationella bestimmelserna om god virdepappersmarknadssed har delvis flyttats fran de etiska reglerna
for borsen till lagstiftningen, ndgot som mer allmént hanfor sig till en hojd forfattningsniva inom den
nationella lagstiftningen om vérdepappersmarknaden.
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missionens beslut 2009/77/EG) eller utifran finldndsk foérvaltningsrattslig doktrin. I och med
att den europeiska icke-bindande regleringen kontinuerligt 6kar behéver man precisera den
uppgift som tillhandahallare av investeringstjanster har inte bara genom att iaktta god vérde-
pappersmarknadssed utan ocksa genom att skapa den.

I paragrafens 1 mom. ndmns inte forbud mot otillborligt forfarande. Om ett forfarande dock ar
otillborligt strider det i allmédnhet ocksd mot god sed. I 1 § i lagen om otillborligt forfarande i
naringsverksamhet (1061/1978) forbjuds dessutom anvandningen av forfaranden som strider
mot god afférssed eller annars dr otillborliga mot andra néringsidkare.

Finansinspektionen kan forbjuda en aktor som handlar i strid med bestdmmelsen att fortsétta
eller upprepa forfarandet samt aldgga aktoren att dndra eller korrigera forfarandet med stod av
vardepappersmarknadslagens 17 kap. 2 §. Finansinspektionen kan ocksé forena férbuds- och
rattelsebeslut med vite enligt 17 kap. 3 §.

1.6 Lagen om handel med finansiella instrument
1 kap. Tillimpningsomrade och definitioner

3 §. Annan lagstifining som dr tillimplig pa bérser. Bestaimmelsen om god vardepappers-
marknadssed behover ocksé fogas till lagen om handel med finansiella instrument, pa samma
sétt som till 10 kap. 2 § 1 mom. i lagen om investeringstjénster. Det dr nddvéndigt att kom-
plettera 1 kap. s att den uttryckliga bestimmelsen om god vérdepappersmarknadssed stérker
de syften som tills vidare ndmnts i motiveringarna till lagen ocksa nir det géller borsen och
multilaterala handelsplattformer. Alla de bestimmelser om handel med vérdepapper pa mark-
nadsplatser som ingick i den ursprungliga vardepappersmarknadslagen har genom totalrefor-
men av vardepappersmarknadslagstiftningen strukits och flyttats till lagen om handel med fi-
nansiella instrument. Det nya 2 mom. som det forslés att ska fogas till paragrafen ska inte bara
gélla borsens egen verksamhet utan ocksd verksamhet pd borsen samt pd motsvarande sétt
multilaterala handelsplattformers verksamhet och verksamhet pa multilaterala handelsplatt-
former (4 kap. 1 § 3 mom. i den nya lagen). Dessutom kan den sporrande bestimmelsen i
MiFID II om handelsplatser for SMF-foretag (eng. SME Growth Market) forvantas 6ka de al-
ternativa marknadsplatsernas popularitet.

2 kap. Borsverksamhet

26 §. Avslutande av handel. 1 paragrafen foreskrivs om rattsskyddet vid sadana beslut som
borsen fattar om avslutande av handel med vardepapper. Réttsskyddet blir effektivare genom
att inte bara emittenten utan ocksé registrerade foreningar vars syfte ar att bevaka investerar-
nas intressen och investerare som dger sddana vérdepapper eller till sddana beréttande vérde-
papper som ér foremal for beslutet om avslutande av handel har ritt att kriva att borsens be-
slut hanskjuts till Finansinspektionen. Det finns behov av att i paragrafens nya 4 mom. ge en
motsvarande ratt till sidana ombud for obligationsinnehavare som dger obligationer som é&r f6-
remal for beslutet, om detta har beslutats vid obligationsinnehavarnas mote. Bestimmelserna
om ombud for obligationsinnehavare ar nationell reglering. Investerarnas ekonomiska intres-
sen dventyras oundvikligen genom borsbeslutet, eftersom virdepapperen inte kan séljas pa en
reglerad marknad eller pa ndgon annan offentlig virdepappersmarknad. Med investerare avses
aktorer som vid granskningstidpunkten dger sddana borsnoterade vardepapper eller finansiella
instrument som hanfor sig till dem.

29 §. Avnotering av virdepapper. 1 paragrafen foreskrivs om réttsskyddet vid sédana beslut

som bdrsen fattar om avnotering av virdepapper. Rattsskyddet blir effektivare genom att inte
bara emittenten utan ocksa registrerade foreningar vars syfte ér att bevaka investerarnas intres-
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sen och investerare som dger sddana virdepapper eller till sddana beréttigande vérdepapper
som ska avnoteras har ritt att kriva att borsens beslut hénskjuts till Finansinspektionen. Be-
stimmelsen dr en foljd av artiklarna 18 och 19 i Europaparlamentets och Radets direktiv
2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av vérdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggoras betrdffande sadana vérdepapper (nedan direktivet om bérs-
listor). Pa borslistan noteras vardepapper som har tagits upp pa en reglerad marknad och pa
vilka man tillampar de sérskilda bestimmelser om upptagande till notering och avforande fran
notering som avses i direktivet om borslistor. Enligt direktivet om borslistor ska det foreligga
ratt till domstolsprovning av ett beslut om notering av vardepapper pé borslistan. Kravet upp-
fylls, eftersom det &r mojligt att Overklaga Finansinspektionens beslut hos Helsingfors forvalt-
ningsdomstol och i enlighet med forvaltningsprocesslagen (586/1996) vidare hos hogsta for-
valtningsdomstolen (nedan HFD).

Tillimpningen av bestdimmelsen pé borslistan har provats i rittspraxis i frdgan om den ur-
sprungliga virdepappersmarknadslagens 3 kap. 11 § 3 mom. som motsvarade den nuvarande
paragrafen. Styrelsen for Helsingfors Fondbors beslutade 1 augusti 1995 att avnotera Sparban-
kernas Central-Aktie-Bank (nedan SCAB), eftersom det enligt styrelsen inte ldngre var mdjligt
att uppratta normal och regelbunden handel med SCAB:s A-aktie. Det var inte mdjligt for
SCAB att uppna vinstutdelningsforméga, eftersom det egna kapitalet var kraftigt negativt. Det
var dirmed inte mdjligt att pa sedvanligt sitt fi avkastning pa SCAB:s A-aktie genom viér-
dedkning eller vinstutdelning. Dessutom hade affarsverksamheten foréndrats radikalt. Tre av
SCAB:s aktiedgare dverklagade borsens beslut hos Finansinspektionen. I slutet av december
1995 upphévde Finansinspektionen borsstyrelsens beslut med motiveringen att sedvanlig och
regelbunden handel med bankens aktier fortsittningsvis var mojlig, eftersom SCAB:s A-aktier
fortfarande omsattes pa borsen. I januari 1996 6verklagade borsen Finansinspektionens beslut
hos HFD. I juni 1996 beslutade HFD med rdsterna 3-2 att det inte fanns skél att dndra Finans-
inspektionens beslut, eftersom inte alla de forutséttningar for en avnotering av aktien som av-
sdgs i den ursprungliga vardepappersmarknadslagen funnits. En minoritet inom HFD skulle ha
upphévt Finansinspektionens beslut (HFD 13.6.1996, liggare nr 1998).

Det finns behov av att stirka rattigheterna fér ombud i situationer nar handeln avslutas och
vérdepapperet avnoteras fran borslistan eller frdn en multilateral handelsplattform. Motsva-
rande rétt att fora drendet till behandling hos Finansinspektionen behdver ges ocksa till ombud
for obligationsinnehavare som &dger sddana obligationer som ar foremal for beslutet, om detta
har beslutats vid obligationsinnehavarnas moéte. Forslaget utvidgar rétten att sdka éndring en-
ligt direktivet om bdrslistor, eftersom det i direktivet inte finns bestimmelser om ombud for
obligationsinnehavare. Ombud f6r obligationsinnehavare kan dock jamstillas med registrerade
foreningar vars syfte dr att bevaka investerarnas intressen, som i Finland med stod av lag har
haft denna ritt att soka dndring fran ingangen av 1994, dvs. i 6ver 20 ar. Investerarnas ekono-
miska intressen dventyras oundvikligen genom bdrsbeslutet, eftersom virdepapperen inte kan
sdljas pa en reglerad marknad eller p& ndgon annan offentlig virdepappersmarknad. Med inve-
sterare avses aktorer som vid granskningstidpunkten dger sadana borsnoterade vardepapper el-
ler finansiella instrument som hanfor sig till dem. Dessutom behovs en spraklig justering av
bestdammelsen, orden ”av samma slag” ersitts med ordet ”séddana”.

Forslagen innebér inte att borsens beslut ska understéllas Finansinspektionen for godkidnnande
varje gang som bdrsen fattar ett beslut. Ett beslut fors till behandling hos Finansinspektionen
endast ndr en emittent, en registrerad forening som bevakar investerarnas intressen eller ett
ombud for obligationsinnehavare s& kraver. Det &r i emittenternas och investerarnas intresse
att Finansinspektionen kan &ndra borsens beslut. Finansinspektionen kan bestimma att
borsens beslut ska forbli i kraft, dtersdnda for ny behandling eller fatta ett nytt beslut. Finans-
inspektionen kan dessutom av borsen begéra en utredning 6ver de orsaker som ledde till beslu-
tet.
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4 kap. Multilaterala handelsplattformar

1 §. Marknadsplatsoperatiorer som ordnar multilateral handel. 1 4 kap. 1 § om multilaterala
handelsplattformer behover goras en motsvarande éndring som i 2 kap. 26 §.

7 §. Avbrytande och avslutande av handel. 1 4 kap. 7 § om multilaterala handelsplattformer
behover goras en motsvarande dndring som i 2 kap. 29 §.

1.7 Lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet

7 kap. Overforing av viirdepapper och finansiella instrument till viirdeandelssy-
stemet

4 §. Emissionskonto. Det foreslas att det till de uppgifter som enligt paragrafen ska antecknas
pa emissionskontot i friga om de aktuella virdeandelarna fogas uppgifter om pé vilket sétt la-
nevillkoren ska héllas allmént tillgdngliga, om de inte r tillgéngliga hos ett ombud for obli-
gationsinnehavare. Pa basis av presumtionsbestéimmelsen dr villkoren for obligationsldn som
overforts till virdeandelssystemet i forsta hand tillgéngliga hos ett ombud for obligationsinne-
havare. Andringsforslaget géller ddrmed endast obligationslan som dverforts till vardeandels-
systemet.

8 kap. Sarskilda bestimmelser

1 §. Forvaltarregistrering. Det foreslas att informationsskyldigheten fér den som skéter for-
valtarregistreringen ska utvidgas i paragrafen sd att denne aldggs att till ombud for obligat-
ionsinnehavare ldmna alla tillgdngliga uppgifter om obligationsinnehavarna per obligations-
lan, t.ex. uppgifter om respektive investerare. Forslaget behovs for att informationsskyldighet-
en for ombud for obligationsinnehavare ska uppfyllas. Det krdvs dock fortfarande inte att ob-
ligationslan overfors till virdeandelssystemet, och informationsskyldigheten géller inte heller
obligationslan som inte har &verforts till virdeandelssystemet.

2 §. Tystnadsplikt. Enligt 6 kap. 3 § 2 mom. for vardepapperscentralen forteckningar over
dgarna till virdeandelar, om det dr friga om en andel av ett obligationslédn som hor till virde-
andelssystemet. Enligt 6 kap. 3 § 3 mom. ska vérdepapperscentralen ocksa fora en forteckning
over antalet sddana virdeandelar. Det &r dessutom nddvéndigt att i bestimmelsen gora smérre
sprakliga justeringar. I praktiken framskrider processen att skaffa uppgifter fér ombudet for
obligationsinnehavarna sa att ombudet bestéller en borgenérsforteckning enligt 6 kap. 3 § 2
mom. fran vardepapperscentralen och om det i forteckningen ingar forvaltarregistrerade vér-
deandelar ska ombudet kontakta dem som skdter forvaltarregistreringen och med stdd av 8
kap. 1 § 3 mom. begira uppgifterna. For nérvarande dr marknadspraxis att det i 14nevillkoren
reserveras en rétt for ombud for obligationsinnehavare att f& en borgenérsforteckning enligt 6
kap. 3 § 2 mom.

1.8 Lagen om virdeandelskonton

29 §. Paragrafen giller betalningsskydd, och enligt paragrafen anses emittenten ha gjort en gil-
tig betalning, om betalningen har lamnats till den betalningsmottagare som anges for virdean-
delskontot. I praktiken har emittenterna inte sjdlva haft hand om betalningarna, utan dessa
skots via kontoforvaltaren eller vardepapperscentralen. Emittenterna gor betalningarna till
kontoforvaltaren eller vardepapperscentralen som vidarebefordrar dem till de rittsinnehavare
som registrerats for virdeandelskontona. Enligt 3 mom. kan inte mot emittenten framstéllas
nagra krav, om denne har gjort betalningen till vardepapperscentralen eller kontoforvaltaren i
tid. Momentet behdver éndras s att betalningarna kan goras ocksé via ombud for obligations-

128



RP 48/2017 rd

innehavare. Vid normala situationer skdter ombudet inte betalningstrafiken for obligationsla-
net, utan denna uppgift hor till en separat betalningsagent som ér en sédan foretradare for
emittenten som avses i virdepapperscentralens regler och som av vérdepapperscentralen har
beviljats rétt att verka som kontoforvaltare och att gora registreringar 1 vérdeandelsregistret.
Betalningar av kapital och réntor i samband med obligationslan styrs i praktiken till ombudet
endast 1 situationer dir obligationslanet 1 fortid har sagts upp till aterbetalning, betalningarna
av obligationslanet styrs till ett separat sparrkonto eller den sékerhet som har stéllts for obli-
gationslanet har realiserats. I denna situation tar ombudet i inledningsskedet ut betalningarna
och betalar sedan dem till obligationsinnehavarna via betalningsagenten. Ombudet behover
godtrosskydd nér det (beroende p& hur tickande befogenheter ombudet har fatt) sjdlvstindigt
erldgger betalningar for en innehavare av ett virdeandelskonto (betalningsskydd). P& motsva-
rande sitt ska en emittent ge betalningsskydd ocksa i den (exceptionella) situationen dér be-
talningar i samband med ett obligationslan primart styrs till ombudet. Forslaget starker de rat-
tigheter som ombud for obligationsinnehavare har i samband med betalningsskydd.

1.9 Lagen om grisrotsfinansiering
1 kap. Allménna bestimmelser

1 §. Tillimpningsomrdde. Genom en lagteknisk precisering foreslds det att det felaktiga om-
ndmnandet av fondbolag stryks ur férteckningen i 2 mom.

2 Nirmare bestimmelser och foreskrifter
2.1 Nirmare bestimmelser

Propositionen innehaller inga forslag om bemyndigande for finansministeriet att utfdrda for-
ordningar. Sédana bemyndiganden behdvs inte eftersom propositionen inte grundar sig pa EU-
reglering, som pé grund av sin detaljrikedom i allménhet medfor att bemyndiganden att ut-
farda forordning behovs.

2.2 Nirmare foreskrifter

I propositionen ingér ett forslag om bemyndigande for Finansinspektionen att utfarda fore-
skrifter, som i allménhet ingér i den lagstiftning som géller finansmarknaden. Finansinspekt-
ionen kan med stod av 20 § 4 mom. i lagforslag 1 meddela ndrmare foreskrifter om hur ett
ombuds affarsverksamhet ska avslutas till foljd av avregistrering. Foreskrifter kan behdva ut-
fardas t.ex. nér ett ombud har forsatts 1 konkurs eller har avregistrerats pa grund av lagstridigt
forfarande. Syftet med bemyndigandet att utfidrda foreskrifter 4r nérmast att trygga investerar-
nas stdllning samt att beakta obligationsinnehavarnas stéllning vid de réttsverkningar som fol-
jer pa situationer dir forutsattningarna upphor och vid avregistrering.

I 6vrigt behovs inte ndgot bemyndigande att utfarda foreskrifter, eftersom propositionen inte
grundar sig pa EU-reglering som pa grund av sin detaljrikedom i allmidnhet medfor att bemyn-
diganden att utfarda foreskrifter behdvs. Om ombudsverksamhet bedrivs med stod av auktori-
sation for kreditinstitut, betalningsinstitut, fondbolag, véardepappersforetag eller AIF-
forvaltare, ska Finansinspektionens foreskrifter och anvisningar i anslutning till den auktori-
sationen iakttas i tillampliga delar.

3 Ikrafttradande

Det foreslas att lagarna ska trdda i kraft sd snart som mojligt efter att de antagits och faststillts,
prelimindrt bedoms att detta sker tidigast hosten 2017.
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4 Forhallande till grundlagen och lagstiftningsordning
Ndringsfrihet

Enligt 18 § 1 mom. i grundlagen har var och en i enlighet med lag rétt att skaffa sig sin for-
sOrjning genom arbete, yrke eller ndring som han eller hon valt fritt.

Enligt 15 och 26 § i lagforslag 1 ska ritten for ndringsidkare att verka som ombud i obligat-
ionslén over vilka det har offentliggjorts eller ska offentliggéras sddana av Finansinspektionen
godkénda prospekt foreskrivas som en ndring som kriver registrering. Registrering som en
forutsattning for att fa idka néring innebér ett ingrepp i1 den néringsfrihet som foreskrivs i 18 §
1 mom. i grundlagen. Registrering &r dock inte obligatorisk, om det inte har gjorts eller gors
en ansokan om att obligationslénet ska tas upp till handel pa en reglerad marknad i Finland el-
ler en multilateral handelsplattform. I sédana situationer far en oregistrerad niringsidkare
verka som ombud. P& ombudet tillimpas d& bestimmelserna i lagforslag 1 i den omfattning
som innehavarna av obligationslanet har avtalat i ombudsavtalet for obligationslanet i fraga.

Grundlagsutskottet har behandlat férhallandet mellan auktorisation och néringsfrihet bl.a. i ut-
latandena GrUU 15/2016 rd, GrUU 33/2005 rd, GrUU 16/2003 rd och GrUU 67/2002 rd. Ut-
skottet har ansett naringsfriheten vara en grundlagsfast huvudregel. Att krdva tillstind for na-
ringsverksamhet har i undantagsfall ansetts befogat da viktiga och starka sambhélleliga intres-
sen talar for det (GrUU 15/2008 rd, GrUU 9/2005 rd, GrUU 56/2002 rd och GrUU 45/2001
rd). En registreringsplikt har konstitutionellt jamstéllts med tillstdndsplikt (GrUU 15/2008 rd,
GrUU 45/2001 rd och GrUU 24/2000 rd). En registrering ska alltid ske genom reglering som
maste uppfylla allminna krav pa en lag som begransar de grundlaggande fri- och réttigheterna.
Vad giller innehallet har det ansetts som Viktigt att bestimmelserna om villkoren for registre-
ring och registreringens besténdighet dr sa utformade att myndigheternas verksambhet é&r till-
rackhgt forutsdgbar. I vilken utstrdckning myndigheternas befogenheter bestams utifrdn bun-
den provning respektive behovsprovning spelar ocksé en viss roll (GrUU 13/2014 rd, GrUU
15/2008 rd och GrUU 33/2005 rd).

Ombuden behdver registreras for att man ska kunna trygga deras yrkeskompetens och tillfor-
litlighet samt ett tillrdckligt investerarskydd, underlidtta tillsynsmyndigheternas tillsynsarbete
och forhindra att verksamheten utnyttjas for brottsliga andamal sdsom penningtvitt och finan-
siering av terrorism. Den registrering som ar en forutséttning for att verka som ombud &r for
forbattringen av investerarskyddet dikterad av ett tungt vigande samhilleligt skdl. Forutsatt-
ningarna for registrering ar detaljerade, exakta och klart avgrinsade, och savél kvalitetskrite-
rier som ti11forlit1ighetskriterier beaktas. Registreringen inbegriper ingen behovsprovning, utan
var och en som gor en registeranmélan ska foras in i registret, om villkoren enligt lagen upp-
fylls. Det gar ocksa att 6verklaga Finansinspektionens beslut att véigra registrering.

119 § i lagforslag 1 foreskrivs om forutsdttningarna for avregistrering, som till sina rattsverk-
ningar motsvarar aterkallande av néringstillstind. Nér det géllt bestimmelser om néringsverk-
samhet har grundlagsutskottet brukat anse att aterkallande av tillstdnd, vilket 4r en myndig-
hetsatgard som ingriper i den enskildes réttsliga stillning och réttsskydd, fir mer kédnnbara
foljder dn avslag pa tillstindsansokan. Darfor har utskottet ansett att det for att lagstiftningen
ska vara proportionerlig dr nddvéandigt att mojligheten att &terkalla tillstand kopplas till allvar-
liga eller vasentliga forseelser eller forsummelser och till att eventuella anmérkningar och var-
ningar till tillstdndshavaren inte har lett till att bristerna i verksamheten har korrigerats (GrUU
13/2014 rd, GrUU 43/2013 rd och GrUU 17/2012 rd). Efter att en néringsidkare har avregi-
strerats kan néringsidkaren verka som ombud endast fram till att ett nytt ombud i enlighet med
ombudsavtalet for obligationslénet i frdga utan ogrundat drdjsmél har utsetts for alla de obli-
gationslédn som néringsidkaren har varit ombud for. Mojligheten att korrigera sitt forfarande

130



RP 48/2017 rd

har i frdga om kravet pa vésentlighet inte varit ett alternativt krav i utskottets praxis (GrUU
43/2013 rd). Dessa krav har beaktats i bestimmelserna om registrering.

Finansmarknadslagstiftningen innehéller betydande lagfdsta inskrdnkningar av naringsfrihet-
en. Syftet med dem é&r att skydda de kunders intressen som anlitar foretag inom finans-
branschen och att trygga den finansiella stabiliteten och det allménna fortroendet for finans-
marknadens funktion. Foretag som tillhandahéller finansiella tjanster och aktdrer som uppratt-
haller de grundldggande systemen for finansiella tjanster maste pa forhand ansdka om auktori-
sation for verksamheten. I finansmarknadslagstiftningen &r det dessutom typiskt att det av £6-
retagsledningen i bolag som bedriver tillstindspliktig verksamhet forutsitts kénnedom om
verksamhetsomradet. Pa sa sétt kan det sékerstéllas att foretagen frén forsta borjan har tillrack-
liga forutséttningar att utéva verksamhet i enlighet med lagens krav. Kravet pa kinnedom om
verksamhetsomradet anknyter till kund- och investerarskyddet och den riskkontroll som be-
hévs och genom vilka fortroendet for och stabiliteten pa finansmarknaden framjas. Det ar
dessutom viktigt att den lagstiftning som reglerar foretagens verksamhet och den offentliga
myndighetstillsynen tryggar mojligheterna att nd dessa allménna mal. Av dessa orsaker fore-
slas det inte ndgon réttighet for fysiska personer att verka som ombud.

Lagforslag 1 i propositionen har betydelse inte bara med tanke pa néringsfriheten utan ocksé
med tanke pa egendomsskyddet, som ocksa det tryggas i grundlagen, framfor allt av den orsa-
ken att mycket varierande, befintliga system kan komma att omfattas av lagforslagets rack-
vidd. I samband med dessa arrangemang har det kunnat uppsta berittigade forvéntningar hos
investerare och verksamhetsutdvare i friga om réattsldget nér det géller organiseringen av eko-
nomiska frdgor. Arrangemangen kan t.ex. gélla formen for verksamhetens organisation, an-
svarsstrukturer och kostnaderna for ett visst arrangemang. Skyddet for berittigade forvént-
ningar hinger samman med skyddet for formogenhetsrattsliga rattshandlingars varaktighet
(t.ex. GrUU 1/2003 rd).

Eftersom de olika parterna har rtt att lita pa att lagstiftning som é&r av visentlig betydelse for
avtalsforhallandet star fast, kan avtalsforhdllanden inte regleras pa ett sitt som innebdr en
oskilig forsamring av avtalsparternas rattsliga stdllning. En saddan avsevird forsamring av in-
vesterarskyddet och néringsfriheten &r t.ex. om det inte finns nagot forfarande for att utreda
hur tilldimpliga skyldigheterna i ny lagstifining, som i sig dr godtagbar och proportionerlig, ar
pa verksamhet som nagon utdvar eller redan har investerat i.

Viktiga och starka samhilleliga skél talar saledes for en reglering som bygger pa den géllande
lagstiftningen. De foreslagna bestimmelserna uppfyller ocksa de allméinna villkoren for en lag
som inskrénker en grundldggande rittighet. De foreslagna begrinsningarna av néringsfriheten
ar bl.a. exakta och klart avgrénsade.

Andringssékande och rttsskydd

Enligt 21 § 1 mom. i grundlagen har var och en ritt att pa behorigt sétt och utan ogrundat
drojsmal fa sin sak behandlad av en domstol eller ndgon annan myndighet som ar behorig en-
ligt lag samt att 4 ett beslut som géller hans eller hennes réttigheter och skyldigheter behand-
lat vid domstol eller ndgot annat oavhéngigt rattskipningsorgan. Avsikten med bestimmelsen
ar att trygga rétten till en rittegéng enligt artikel 6.1 i Europeiska ménniskoréttskonventionen
och artikel 14 i konventionen om medborgerliga och politiska réttigheter i varje sadan situat-
ion som avses i konventionsbestimmelserna.

Enligt propositionen ska bestimmelserna om dverklagande av Finansinspektionens beslut i 73

§ 1 lagen om Finansinspektionen iakttas. Huvudregeln 4r séledes att Finansinspektionens be-
slut 6verklagas hos Helsingfors forvaltningsdomstol. Motsvarande bestimmelser om dverkla-
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gande ingér i 24 § 1 lagforslag 1. Beslut av Helsingfors forvaltningsdomstol kan i enlighet med
forvaltningsprocesslagen overklagas genom besvéar hos hogsta forvaltningsdomstolen, om den
myndighet dér &ndring soks beviljar besvérstillstdnd.

I 2 kap. i lagforslag 1 foreskrivs om ombudets réttigheter och skyldigheter. I ombudsavtalet
kan avtalas bl.a. om att obligationsinnehavarna avstar fran sin ritt att driva in sina fordringar
genom talan och att fora talan vid réttegdng (6 §). Dessutom kan inte denna rattsforlust ater-
kallas (9 §). P4 motsvarande sétt leder bestimmelsen om verksamhetsforbud i 10 § och om be-
slutsforfarande 1 11 § till att innehavarna av obligationslanet pé ett visst sétt avstar frén sin
egen rittsliga stéllning. For ombudet foreskrivs pa motsvarande sétt flera skyldigheter (6 §)
som balanserar dessa rittsforluster. Som en grundldggande rétt for borgenéren kan anses vara
borgenérens ratt att sjalv driva in sina fordringar. Det har dock ansetts vara mojligt att forbiga
denna rattighet, eftersom obligationsinnehavarna ska behandlas lika och en enskild obligat-
ionsinnehavare har rétt att anvdnda sin rostritt vid obligationsinnehavarnas gemensamma be-
slutsfattande. Till foljd av den foreslagna regleringen stérks ocksé investerarnas stéllning ef-
tersom det ur emittentens synpunkt dr administrativt ldttare att kontakta investerarna, vilket
ocksa sénker kostnaderna for emittenten och investerarna behdver inte ldngre upptriada enskilt,
utan i synnerhet nir det géller smainvesterare ar det mojligt att bilda investerarkollektiv som
starker rattsskyddet. Bestimmelserna i 21 § 1 grundlagen hindrar inte att man genom lag fore-
skriver om mindre undantag fran de réttigheter som tryggas i paragrafen, forutsatt att undanta-
gen inte dndrar den aktuella réttsskyddsgarantins stéllning som huvudregel och inte i enskilda
fall aventyrar individens réttssdkerhet. Réttsforlusterna med tanke pé réttskyddet &r ringa i lag-
forslag 1 och de balanseras upp av ombudets manga skyldigheter, varfor den foreslagna regle-
ringen ar oproblematisk med tanke pa grundlagen.

Lagforslagets bestimmelser om overklagande och rittsskydd ar behdvliga och dndamaélsenliga
och harmoniserar samtidigt med de krav som stélls i statsforfattningen.

Finansinspektionens befogenheter

I lagforslagen ingar vissa befogenheter for Finansinspektionen som till sitt innehall eller sin
karaktdr i huvudsak inte nya, trots att de géller nya aktorer (t.ex. 14 § 3 mom., 18 § 5 mom.
och 20 § 2 mom. i lagforslag 1). Bestimmelser om Finansinspektionens allménna befogenhet-
er finns 1 3 kap. i lagen om Finansinspektionen och det foreslds inte nagra andringar i dem.
Ombud har ddrmed inte t.ex. ndgon aktiv rapporteringsskyldighet till Finansinspektionen, efter
som det inte finns nigra bestdimmelser om registreringspliktigas rapporteringsskyldighet i la-
gen om Finansinspektionen. Eventuella rapporteringsskyldigheter kan diremot indirekt bero
pa krav som Finansinspektionens har beslutat om med stdd av tillsynsbefogenheterna i 3 kap. i
lagen om Finansinspektionen. Om ett auktoriserat tillsynsobjekt som Finansinspektionen ska
utova tillsyn dver vid sidan av sin ovriga affarsverksamhet verkar som ombud uppstar dédremot
rapporteringsskyldighet om den ekonomiska stdllningen utifrdn objektets ovriga verksamhet
och bestimmelserna om denna.

De foreslagna befogenheterna ér relevanta for den néringsfrihet och rétt att fritt utdva ett yrke
som anges 1 18 § 1 mom. i grundlagen. S&dana befogenheter har inte ansetts vara problema-
tiska frén statsforfattningsréttslig synpunkt (t.ex. GrUU 28/2008 rd och GrUU 67/2002 rd).

Rditt att fa uppgifter ur Finansinspektionens register
Genom 21 § i lagforslag 1 1 propositionen far alla rtt till uppgifter ur det register som Finans-
inspektionen for. Lagforslaget har direkt anknytning till det skydd for privatlivet och for per-

sonuppgifter som anges i grundlagen. Enligt 10 § 1 mom. i grundlagen &r vars och ens privat-
liv, heder och hemfrid tryggade. Enligt det momentet utfirdas nérmare bestimmelser om
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skydd for personuppgifter genom lag. Laghidnvisningen om skydd for personuppgifter innebar
att det ska lagstiftas om denna réttighet men att detaljerna lamnas &t lagstiftarens provning. En
sddan bestdimmelse om de grundldggande fri- och rittigheterna binder lagstiftarens provnings-
ratt visavi innehéllet i mindre grad &n en bestdmmelse med ett sddant regleringsforbehéll dér
den grundlidggande fri- och réttigheten konstateras foreligga i enlighet med vad som bestdms i
lag. Lagstiftarens spelrum begriansas dock av att skyddet for personuppgifter utgor en del av
skyddet for privatlivet i 10 § 1 mom. i grundlagen.

I vilken méan det &r tillatet att ingripa i de grundldggande fri- och réttigheterna maste beddémas
utifran de allménna forutséttningarna for att begriansa de grundldggande fri- och rittigheterna.
I grundlagsutskottets avgdrandepraxis har sirskild uppmérksamhet fésts vid kravet pa be-
staimmelser i lag, kravet pa exakthet och tydlig avgransning, begransningsgrundernas godtag-
barhet, proportionalitetskravet och réttsskyddskravet. P4 grund av de aspekter som har fram-
forts 1 anslutning till skyddet for privatlivet har man 1 propositionen gétt in for den foreslagna
16sningen, som &r oproblematisk med tanke pa kravet pa godtagbara grunder for en begréns-
ning av de grundldggande fri- och réttigheterna och proportionalitetskravet. I 20 § i lagforslag
1 foreskrivs ocksa, med den exakthet som grundlagsutskottet kriver i sin avgorandepraxis, om
innehallet i de uppgifter som ldmnas ut, om utlimnandet och om andra behdvliga fragor. Lag-
forslaget medfor inga problem i forhallande till skyddet for personuppgifter och for privatlivet
110 § 1 mom. i grundlagen.

Av de orsaker som anges ovan uppfyller lagforslagen kraven i grundlagen. Regeringen anser
att de foreslagna lagarna kan behandlas i vanlig lagstiftningsordning.

Med stéd av vad som anforts ovan foreldggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om ombud for obligationsinnehavare
I enlighet med riksdagens beslut foreskrivs:
1 kap.
Allmiinna bestimmelser
1§
Tilldmpningsomrdde

Denna lag tillimpas pa ombud {or obligationsinnehavare.

Bestimmelserna i 5 kap. tillimpas pa sdkerhetsagenter vid andra kollektiva finansieringsar-
rangemang med sékerhet 4n obligationslédn, om inte ndgot annat har avtalats.

Vad som i denna lag foreskrivs om obligationslan och obligationer tillimpas ocksa pa sadan
lanebaserad grésrotsfinansiering som avses i lagen om grésrotsfinansiering (734/2016) och pé
andra siddana véirdepapper som i huvudsak kan betraktas som skuldinstrument, om inte nagot
annat har 6verenskommits i ett ombudsavtal.

28
Definitioner

I denna lag avses med

1) ombud en juridisk person som &r verksam som néiringsidkare och som forbundit sig att
handla for obligationsinnehavarnas gemensamma rikning pa det séitt som overenskommits i
ett ombudsavtal,

2) ombudsavtal sédana villkor i ett obligationslan och sddana med obligationslén forknip-
pade avtal dér det bestdims om ett ombuds verksamhet och om ombudets réttigheter och skyl-
digheter i forhallande till obligationsinnehavarna,

3) kollektivt finansieringsarrangemang med sdkerhet en samling avtal dér fler dn en finan-
sidr ger en géldenidr penninglan och dir en sdkerhetsagent for borgenédrernas gemensamma
rakning sorjer for forvaringen och realiseringen av sékerheter och for annat forfogande over
sdkerheterna 1 réttsligt hdnseende.

38
Bestimmelsernas dispositiva och tvingande karaktdr

Avvikelser fran bestimmelserna i denna lag far géras genom ett avtal, om inte ndgot annat
foreskrivs 1 denna lag eller om det inte annars ska betraktas som forbjudet.
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2 kap.

Utseende av ombud for obligationsinnehavare samt ombudets oberoende, ombudets
verksamhet och ombudsavtalets bindande verkan

43§
Utseende av ombud och ombudets oberoende

Om inte ndgot annat har avtalats ska det i ett ombudsavtal bestimmas att det for obligations-
innehavarna ska utses ett eller flera ombud som bedomts vara oberoende i forhallande till
emittenten och den som ordnar emissionen med uppdrag att i enlighet med avtalet bevaka ob-
ligationsinnehavarnas intressen.

Den som utses till ombud ska innan han eller hon tar emot uppdraget uppge alla de omstan-
digheter som kan &ventyra hans eller hennes oberoende i forhéllande till emittenten och den
som ordnar emissionen eller som kan ge anledning till befogade misstankar i detta avseende.

58
Ombudsavtalets bindande verkan

Ett ombudsavtal dr bindande béde for nuvarande och framtida obligationsinnehavare samt
for obligationsinnehavarnas borgenirer.

6§
Rdttigheter och skyldigheter till f6ljd av ombudsavtal

Ett ombud ska vid skotseln av sitt uppdrag behandla obligationsinnehavarna lika.

Ombudet far inte tilldmpa forfaranden som strider mot god vardepappersmarknadssed enligt
1 kap. 2 § 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012).

De atgérder som ombudet vidtar med stdd av ombudsavtalet har direkt réttsverkan pa obli-
gationsinnehavarna. En rittshandling dér ett ombud har 6verskridit sina befogenheter dr dock
inte bindande for obligationsinnehavarna om den andra parten i rattshandlingen kénde till eller
borde ha ként till att befogenheterna dverskreds.

Paragrafen ar tvingande och avvikelser fran den kan inte avtalas.

738
Ombuds rdtt att bedriva verksamhet

Om inte ndgot annat har verenskommits i ett ombudsavtal har ett ombud rétt att for obligat-
ionsinnehavarnas del eller i deras namn samt for samtliga obligationsinnehavares gemen-
samma rakning

1) vécka talan mot emittenten eller tredje man i drenden som géller obligationslénet och fora
talan i rattegdngar om obligationslénet utan sérskilt bemyndigande av obligationsinnehavarna,

2) ansoka om att emittenten ska forséttas i konkurs i enlighet med konkurslagen (120/2004)
samt foretrdda obligationsinnehavarna och fora deras talan och anvinda alla obligationsinne-
havares rostetal vid en emittents konkurs utan sirskilt bemyndigande av obligationsinnehavar-
na,

3) ansoka om att emittenten ska inleda ett saneringsforfarande i enlighet med lagen om fore-
tagssanering (47/1993), nagot annat lampligt inhemskt eller utléndskt insolvensforfarande el-
ler ett myndighetsforfarande med motsvarande verkningar,
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4) fororda emittentens ansdkan om inledande av saneringsforfarande, foretrdda obligations-
innehavarna och fora talan samt anvinda alla obligationsinnehavares rostetal vid de forfaran-
den som nédmns i 3 punkten,

5) forvara sékerheter som har stéllts for obligationslénet, realisera dem och annars 1 réttsligt
hénseende forfoga 6ver dem,

6) 1 drenden som giller en dndring av en emittents foretagsstruktur och foretagsform handla
pa ett sétt som &r bindande for de obligationsinnehavare som ombudet foretrader,

7) ta emot meddelanden for obligationsinnehavarnas del i de fall som avses 1 1—6 punkten.

I ombudsavtalet kan det bestimmas att ombudet har ritt eller skyldighet att handla sjélv-
stindigt eller endast i enlighet med anvisningar frén samtliga obligationsinnehavare eller fran
séddana obligationsinnehavare som foretridder en viss i ombudsavtalet bestimd andel av obli-
gationerna.

8§
Ombuds informationsskyldighet

Ett ombud ar skyldigt att utan drdjsmal informera obligationsinnehavarna om vésentliga
andringar i sin egen ekonomiska situation och om andra omsténdigheter som inverkar pa full-
gorandet av skyldigheterna enligt ombudsavtalet.

Ombudet ska hélla ombudsavtalet tillgéingligt for obligationsinnehavarna.

Paragrafen ér tvingande och avvikelser frén den kan inte avtalas.

9§

Aterkallande och hévning av ombuds representationsrtt samt byte av ombud och ombuds av-
gang

En enskild obligationsinnehavare kan inte aterkalla ett ombuds representationsritt och befo-
genheter eller sdga upp ett ombudsavtal. Ingen av ombudsavtalets parter kan ensidigt sdga upp
eller hdva ombudsavtalet under dess giltighetstid.

Om en néringsidkare avfors ur det register som avses i 15 § 1 mom. eller har forlorat sitt
oberoende i1 forhéllande till emittenten, ska det omedelbart vidtas atgérder for att utse ett nytt
ombud pé det sitt som Overenskommits i ombudsavtalet, om det inte har 6verenskommits att
ett ombud inte léngre ska anlitas for obligationslénet i friga. Om det i ombudsavtalet inte har
overenskommits om forfarandet for hur ett nytt ombud ska utses i de fall som avses ovan ar
emittenten skyldig att vidta atgarder for att utse ett nytt ombud.

Upphorandet av ett ombuds uppdrag kan inte trdda i kraft innan ett nytt ombud har utsetts,
om inte det i enlighet med ombudsavtalet har dverenskommits att ett ombud inte ldngre ska
anlitas for obligationslanet i fraga.

3 kap.
Obligationsinnehavares verksamhet
10§
Verksamhetsforbud
Obligationsinnehavarna kan inte sjadlvstandigt utdva de befogenheter som ombudet fatt med
stod av ombudsavtalet eller de réittigheter som ombudet har enligt denna lag eller andra réattig-

heter som genom ombudsavtalet dverforts till ombudet och som annars tillkommer obligat-
ionsinnehavare.
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11§
Beslutsforfarande

Obligationsinnehavarna fattar beslut om ombuden och deras verksamhet pa det sétt som
overenskommits i ombudsavtalet.

4 kap.
Sikerheter och behandling av tillgdngar
12 §
Sckerheter for obligationsldan

Nir sékerhet har stéllts for ett obligationslan har ombudet rétt att for obligationsinnehavar-
nas gemensamma rakning utova alla réttigheter som tillkommer en sidkerhetsinnehavare, om
inte ndgot annat har éverenskommits i ombudsavtalet. Ombudets verksamhet som sékerhets-
innehavare dr bindande for tredje man, forutsatt att sdkerheten har uppréttats pa ett giltigt satt
och fullbordats pa ett i sakrattslig mening effektivt satt.

En enskild obligationsinnehavare har inte parallellt med sékerhetsinnehavaren den ritt som
tillkommer denna att utnyttja sdkerheterna for ett obligationslén eller bestimma om dem.

13§
Férvaring av annans egendom dtskilt fran ett ombuds tillgangar

Ett ombud ska ordna tillforlitlig forvaring och hantering av de penningmedel (kundmedel)
och sékerheter for obligationsldn som obligationsinnehavarna anfortror ombudet.

Forvaringen och hanteringen av sidkerheter for obligationslan ska ske gemensamt for samt-
liga obligationsinnehavares rakning och separat fran forvaringen och hanteringen av ombudets
egna tillgéngar.

Ombudet ska vid forvaring och hantering av kundmedel sérskilt se till att de egna tillgangar-
na halls klart atskilda frén kundmedlen.

Ombudet ska bokfora kundmedlen pé ett tillforlitligt sétt s& att enskilda obligationsinneha-
vares kundmedel ar tillrackligt val specificerade separat fran Gvriga obligationsinnehavares
kundmedel.

Paragrafen ar tvingande och avvikelser fran den kan inte avtalas.

5 kap.
Anlitande av sikerhetsagenter vid kollektiva finansieringsarrangemang med sékerhet
14§

Bindande verkan och odterkallelighet av de rdttigheter som en sdkerhetsagenthar i egenskap
av sdkerhetsinnehavare

Vid ett kollektivt finansieringsarrangemang med sédkerhet har sdkerhetsagenten rétt att for
borgendrernas gemensamma riakning utdva alla rattigheter som tillkommer en sdkerhetsinne-
havare, om inte ndgot annat har avtalats. Sékerhetsagentens verksamhet som sékerhetsinneha-
vare binder tredje man under forutséttning att sdkerheten har upprittats pé ett giltigt sétt och
fullbordats pa ett i sakrittslig mening effektivt sétt.
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En enskild borgenédr som medverkar i finansieringsarrangemanget har inte parallellt med sé-
kerhetsinnehavaren den rétt som tillkommer denna att utnyttja de sidkerheter som hanfor sig
till finansieringsarrangemanget och att bestimma om dem och inte heller rétt att ensidigt ater-
kalla s&dana réttigheter som har getts sidkerhetsagenten, om inte ndgot annat har avtalats.

6 kap.
Riitt att verka som ombud for obligationsinnehavare
15§
Registreringsskyldighet och registeranmdlan

En néringsidkare far verka som ombud i obligationslédn over vilka det har offentliggjorts el-
ler ska offentliggdras sddana av Finansinspektionen godkénda prospekt som avses i 3—35 kap.
i viardepappersmarknadslagen eller i obligationslén for vilka det har gjorts eller gors en anso-
kan om att de ska tas upp till handel pa en i 2 kap. i vardepappersmarknadslagen avsedd regle-
rad marknad i Finland eller en i det kapitlet avsedd multilateral handelsplattform, endast om
naringsidkaren i enlighet med detta kapitel har blivit registrerad som ombud i det offentliga
register som Finansinspektionen for 6ver ombud for obligationsinnehavare.

Den som har for avsikt att verka som ombud ska i sin registeranmélan ldmna

1) de uppgifter som avses i 17 § 1 mom. 1 och 2 punkten,

2) uppgift om de personer som avses i 18 § 1 och 2 mom. och vars tillforlitlighet och kénne-
dom om obligationsmarknadens funktion ska bedomas,

3) en redogorelse for de i 18 § avsedda personernas utbildning och arbetslivserfarenhet,

4) en affarsplan som avses i 18 § 5 mom.

Den som gdr anmilan ska pd begiran av Finansinspektionen lamna ocksa andra uppgifter
som behovs for att beddma om forutsattningarna for registrering uppfylls.

16 §
Undantag fran registreringsskyldigheten

Registreringsskyldigheten géller inte kreditinstitut, betalningsinstitut, forsékringsbolag,
fondbolag, virdepappersforetag, formedlare av grisrotsfinansiering, forvaltare av alternativa
investeringsfonder eller andra foretag for finansiella tjanster som beviljats auktorisation av Fi-
nansinspektionen eller av en motsvarande tillsynsmyndighet i en stat inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet (EES-stat) eller i en stat inom Organisationen for ekonomiskt
samarbete och utveckling (OECD-stat) och inte heller andra parter som tillhandahéller finan-
siella tjanster och som &r foremal for en sédan tillsynsmyndighets motsvarande tillsyn nér de
verkar som ombud i Finland.

Registreringsskyldigheten giller inte niringsidkare som &r etablerade i ndgon annan EES-
stat eller OECD-stat och som endast tillfélligt fungerar som ombud i Finland, eller niringsid-
kare som utsetts till ombud i obligationslan som emitteras av ett finlindskt foretag i ndgon an-
nan EES-stat eller ett tredjeland.

Registreringsskyldigheten géller inte ldnebaserad grésrotsfinansiering dir det samlas in
mindre &n 5 000 000 euro i kapital.

17 §
Uppgifter som ska foras in i registret och anmdlan om dndringar

Foljande uppgifter ska foras in i registret:
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1) ndringsidkarens fullstindiga namn eller, om sédant saknas, firma, bifirma, foretags- och
organisationsnummer eller annan motsvarande beteckning och bestksadress till samtliga verk-
sambhetsstillen dir néringsidkaren har ombudsverksamhet,

2) fullstéindigt namn pé de personer vars tillforlitlighet och kdnnedom om obligationsmark-
nadens funktion kontrollerats i samband med handléggningen av registeranmélan,

3) registerbeteckning som tilldelats av Finansinspektionen och datum for registreringen,

4) skl till och tidpunkt for avregistrering,

5) offentliga varningar som meddelats anméilaren och ordningsavgifter och paféljdsavgifter
som paforts anmélaren samt forbud som forenats med vite.

Ombudet ska utan drdjsmél géra anmaélan till Finansinspektionen om éndringaride i 15 § 2
mom. avsedda uppgifter som inforts i registret samt om upphorande av affarsverksamheten.

18 §
Forutsdtiningar for registrering

Finansinspektionen ska registrera den som gor en registeranmélan som ombud, om

1) anmélaren har rétt att utéva néring i Finland,

2) anmélaren inte har forsatts i konkurs,

3) anmaélaren inte genomgar ett saneringsforfarande for foretag och inte har fatt sin hand-
lingsbehdrighet begransad,

4) anmélaren och de som hor till dess verkstillande ledning ér tillforlitliga,

5) anmélaren eller den som handlar p& uppdrag av anmélaren som helhet betraktat har en sé-
dan kdnnedom om obligationsmarknadens funktion som kan anses vara behovlig med tanke pa
arten och omfattningen av verksamheten som ombud,

6) ovriga krav enligt denna paragraf uppfylls.

En person som hor till den verkstéllande ledningen hos den som gor en registeranmaélan an-
ses inte tillforlitlig i den mening som avses i 1| mom. 4 punkten om han eller hon genom en la-
gakraftvunnen dom har domts till fangelsestraff under de fem senaste &ren fore beddmnings-
tidpunkten eller till botesstraff under de tre senaste aren fore bedomningstidpunkten for ett
brott som kan anses visa att personen i fraga dr uppenbart olamplig for ombudsverksamhet el-
ler att arbeta i ett ombuds verkstillande ledning, eller om han eller hon annars genom sin tidi-
gare verksamhet har visat sig uppenbart oldmplig for sddana uppgifter.

En registrering forutsétter dessutom att anmélaren har minst 50 000 euro i eget kapital eller
en yrkesansvarsforsékring, bankgaranti eller annan motsvarande sékerhet som enligt Finansin-
spektionens bedomning ar tillrdcklig,

En yrkesansvarsforsdkring som avses i 3 mom. och som enligt Finansinspektionens bedom-
ning ér tillrdcklig ska uppfylla &tminstone f6ljande villkor:

1) om forsdkringen inbegriper sjélvrisk, ska forsékringsgivaren betala forsékringserséttning-
en till den skadelidande utan avdrag for sjélvrisken,

2) forsdkringen ska ge erséttning for skada som uppstér till foljd av en gérning eller for-
summelse under forsékringsperioden och betréffande vilken ersittningsansprak anfors skriftli-
gen hos anmélaren eller forsékringsgivaren under forsékringens giltighetstid eller inom tre ar
fran forsdkringens upphorande.

Anmailaren ska ha en afférsplan och den ska ges in till Finansinspektionen for kdnnedom.
Vid bedomning av afférsplanen ska sérskild vikt féstas vid forvaltningen av kundmedel och
sdkerheter, héllandet av kundmedel atskils frdn ombudets egna tillgangar, ombudets verksam-
het i forhallande till obligationsinnehavarna och ordnandet av eventuella ombudstjdnster samt
saddan upphandling av sakkunnigtjanster som grundar sig pa avtal om utldggning och doku-
mentationen av upphandlingen.

Finansinspektionen kan végra registrering, om det med beaktande av omstdndigheterna &r
uppenbart att anmélaren har for avsikt att vara mellanhand f6r ndgon annan eller om anméla-
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ren inte formar visa hur oberoendet 1 forhallande till emittenten och den som ordnar emission-
en har sikrats.

19§
Avregistrering

Finansinspektionen ska avregistrera ett ombud, om

1) ombudet har avslutat sin affarsverksamhet,

2) forutséttningarna for registrering enligt 18 § 1 mom. 1—4 punkten eller 18 § 2—4 mom.
inte langre uppfylls,

3) det dr uppenbart att ombudet dr mellanhand f6r nagon annan eller ombudet har forsummat
att sikra sitt oberoende i forhallande till emittenten och den som ordnar emissionen.

4) forutsittningen for registrering enligt 18 § 1 mom. 5 punkten inte lingre uppfylls och
ombudet inte inom den tidsfrist som Finansinspektionen har angett i sin uppmaning har anmélt
nya personer som uppfyller kraven, eller

5) det i ombudets eller dess verkstéllande lednings verksamhet forekommer allvarliga eller
upprepade forsummelser.

7 kap.
Tillsyn och paféljder
20§
Tillsyn

Finansinspektionen utovar tillsyn over efterlevnaden av bestimmelserna i denna lag, med
undantag av bestdimmelserna i 5 kap.

Finansinspektionen har ritt att ur det botesregister som avses 1 46 § i lagen om verkstéllighet
av boter (672/2002) fa de uppgifter som behovs for att utreda tillforlitligheten hos en fysisk
person som registrerats som ombud eller som hor till ombudets verkstillande ledning. 1 fraga
om rétten att fa uppgifter ur straffregistret géller separata bestimmelser.

I syfte att trygga obligationsinnehavarnas stéllning eller av andra vigande skél kan Finansin-
spektionen bestdmma att emittenten eller ombudet ska sammankalla obligationsinnehavarna
till mote.

Finansinspektionen kan meddela ndrmare foreskrifter om avslutande av ett ombuds affars-
verksambhet till foljd av avregistrering.

21§
Tillhandahdllande av information

Trots bestdimmelserna i 16 § 3 mom. i lagen om offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) far personuppgifter ldmnas ur registret som utskrifter, géras allmént tillgéngliga i
ett elektroniskt datanit eller ldmnas ut pa négot annat sétt i elektronisk form. Uppgifter om
personbeteckningar far dock lamnas ut med stdd av denna lag endast om uppgiften ldmnas
som en utskrift eller teknisk upptagning och mottagaren med stod av 13 § i personuppgiftsla-
gen (523/1999) eller med stod av ndgon annan lag har rétt att behandla personbeteckningar.

Foljande uppgifter i registret ska Finansinspektionen dock hélla allmént tillgéngliga med
hjélp av ett elektroniskt datanit:
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1) néringsidkarens namn och firma, eventuell bifirma, foretags- och organisationsnummer
eller annan motsvarande beteckning, huvudkontor och besdksadress till de verksamhetsstillen
déar det bedrivs ombudsverksambhet,

2) namnet pé verkstéllande direktoren och dennes stillforetrddare, pA medlemmar och ersét-
tare i styrelsen och jamforbara organ och pé ansvariga bolagsmén,

3) registreringsdatum,

4) offentliga varningar som meddelats anmélaren och ordningsavgifter och pafoljdsavgifter
som paforts anmélaren samt forbud som forenats med vite.

22§
Straffbestimmelser

Den som uppsétligen i strid med 15 § 1 mom. eller 16 § 1 mom. &r verksam som ombud
utan att vara registrerad ska, om inte gérningen &r ringa eller stréngare straff for den foreskrivs
nagon annanstans i lag, for ombudsbrott domas till boter eller fingelse i hogst ett &r.

23§
Skadestandsskyldighet

Ombud é&r skyldiga att ersétta skada som de uppsatligen eller av oaktsamhet har orsakat ak-
torer som de foretrdder eller andra personer genom ett forfarande som strider mot denna lag
eller bestimmelser som utfardats eller foreskrifter som meddelats med stod av den. En skada
anses ha orsakats av oaktsamhet, om inte ombudet visar att han eller hon har handlat omsorgs-
fullt och om inte skadan har orsakats enbart genom brott mot bestimmelserna i 6 § 1 eller 2
mom.

En investerare har ritt att krdva ersittning for skada som orsakats honom eller henne ocksé
av verkstéllande direktoren, medlemmar i styrelsen eller jimforbara organ samt ansvariga bo-
lagsmén hos ombudet, om skadan har berott pa att dessa uppsatligen eller av oaktsamhet har
underlatit att se till att de skyldigheter som avses i 13 § fullgors i1 verksamheten.

Vid jémkning av skadesténd tillimpas 2 kap. i skadestandslagen (412/1974) och vid fordel-
ning av skadestandsansvaret vad som i 6 kap. i den lagen foreskrivs om fordelning av skade-
standsansvaret mellan tva eller flera skadestdndsskyldiga.

8 kap.
Sirskilda bestimmelser
24§
Overklagande
Bestdmmelser om &verklagande av beslut som Finansinspektionen meddelat med stdd av
denna lag finns i 73 § i lagen om Finansinspektionen (878/2008).
Ett beslut enligt denna lag om avforande ur det register som avses i 19 § ska iakttas &ven om
det overklagas, om inte besvirsmyndigheten bestimmer négot annat.
25§
Ikrafitridande

Denna lag triader i kraftden 20 .
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26 §
Overgdngsbestimmelser

Denna lag tillimpas p& sddana emissioner av obligationslan som genomfors efter det att la-
gen har trétt i kraft.

Den som verkar som ombud i sddana obligationslan som emitteras efter denna lags ikrafttra-
dande och over vilka det offentliggdrs prospekt enligt vardepappersmarknadslagen ska lamna
en ansOkan om registrering senast tre méanader fran denna lags ikrafttradande.

En registeranmailan kan tas till behandling innan denna lag tréder i kraft, och den som har
gjort anmdélan kan foras in i det register som avses i 15 § 1 mom. nér lagen tréder i kraft.

Bestimmelserna i 22 § 1 denna lag borjar tillimpas tre manader fran denna lags ikrafttra-
dande.
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Lag
om indring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 30 punkten, rubriken for 26 § och 26
§ 8 mom. samt rubriken for 27 § och 27 § 5 mom., sddana de lyder, 5 § 30 punkten i lag
855/2016, rubriken for 26 § och 26 § 8 mom. i lag 170/2014 samt 27 § 5 mom. i lag 752/2012,
och

fogas till 5 §, sddan den lyder i lagarna 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014, 198/2015,
520/2016, 737/2016, 855/2016 och 1442/2016, en ny 31 punkt som foljer:

5§
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktérer avses i denna lag

30) i lagen om formedlare av konsumentkrediter som har samband med bostadsegendom
(852/2016) avsedda finlindska kreditformedlare och filialer som utlindska kreditférmedlare
har i Finland,

31) registrerade ombud som avses i lagen om ombud for obligationsinnehavare (/).

26 §

Aterkallande av verksamhetstillstind och av registrering samt déirmed jimforbara forordnan-
den om avslutande av verksamhet

Vad som i denna paragraf foreskrivs om aterkallelse av verksambhetstillstind ska tillimpas
ocksa pa forordnanden om att forsakringsforeningar ska upphora med sin verksamhet, pa ater-
kallelse av registrering av ombud som avses i lagen om ombud for obligationsinnehavare och
pa aterkallelse av tillstdnd som beviljats sddana virdepappersforetag i tredjeldnder som avses i
5 kap. 5 § i lagen om investeringstjanster. Vad som i 1 mom. 3 punkten och 2 mom. 1 punkten
foreskrivs om aterkallelse av verksamhetstillstdnd ska tillimpas ocksé pa férordnanden om att
pensionsstiftelser och forsdkringskassor ska upphora med sin verksambhet.

27§

Begrdnsning av verksamhet som baserar sig pd verksamhetstillstand eller registrering

Vad som i denna paragraf foreskrivs om begriansning av verksamheten ska tillimpas ocksa
pa begrinsning av forsdkringsforeningars stadgeenliga verksamhet, pa aterkallelse av registre-
ring av ombud som avses i lagen om ombud for obligationsinnehavare och pa begriansning av
tillstdndsenlig verksamhet som bedrivs av sddana vérdepappersforetag i tredjeldnder som av-
ses 15 kap. 5 § i1 lagen om investeringstjidnster. Bestimmelser om forbud mot forsékringsfor-
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medling finns i lagen om forsdkringsformedling. Denna paragraf tillimpas inte pa centralinsti-
tutet for sammanslutningen av inl&ningsbanker.

Denna lag triader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av 1 och 6 § i lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift (879/2008) 1 § 1 mom. 21 punkten och
6 § 1 mom., sddana de lyder, 1 § 1 mom. 21 punkten i lag 856/2016 och 6 § 1 mom. i lag
1443/2016, samt

fogas till 1 § 1 mom., sddant det lyder i lagarna 758/2012, 255/2013, 171/2014, 738/2016,
856/2016 och 1443/2016, en ny 22 punkt som foljer:

1§

Avgiftsskyldiga

Skyldiga att betala tillsynsavgift till Finansinspektionen &r

21) den som ér registrerad enligt 6 § i lagen om férmedlare av konsumentkrediter som har
samband med bostadsegendom (852/2016) och en sddan formedlare av konsumentkrediter
som har samband med bostadsegendom som &r registrerad i en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet d4n Finland och har filial i Finland,

22) registrerade ombud som avses i lagen om ombud for obligationsinnehavare (/).

6§
Grundavgift for ovriga avgifisskyldiga

Grundavgiften i euro for andra avgiftsskyldiga dn de som avses i 4 § och de avgiftsskyldiga
bestdms som foljer:

Avgiftsskyldiga Grundavgift
i euro

vardepapperscentraler enligt lagen om vardeandelssystemet och | 278 200
om clearingverksamhet

den gamla insdttningsgarantifond som avses i lagen om éndring | 12 840
av kreditinstitutslagen (1199/2014)

sikerhetsfonden enligt kreditinstitutslagen 2 140

juridiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalnings- | 1 070
institut

fysiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalningsin- | 214
stitut

ersattningsfonden for investerarskydd enligt lagen om investe- 3210
ringstjinster
enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder regi- | 1 070
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streringsskyldiga AIF-forvaltare som inte &r auktoriserade som
fondbolag

den som bedriver verksamhet med stdd av ett undantag enligt 10 | 2 140
kap. 2 § 3 mom. i lagen om forvaltare av alternativa investe-

ringsfonder

forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfonder 3210
forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alternativa inve- | 3 210
steringsfonder

foretag som dr forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfon- | 5350
der och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

sarskilda forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alterna- | 2 140
tiva investeringsfonder

centralinstitutet for sammanslutningen av inlaningsbanker enligt | 6 420
lagen om en sammanslutning av inléningsbanker (599/2010)
kreditinstituts och forsékringsbolags holdingforetag samt 10 700
konglomerats holdingsammanslutning enligt lagen om tillsyn

over finans- och forsikringskonglomerat (699/2004)

borsers, vardepapperscentralers och clearingorganisationers hol- | 10 700
dingfOretag

virdepappersforetags och forsdkringsforeningars holdingforetag | 1 070

forsakringsmaiklare enligt lagen om forsékringsférmedling

1 070 och en hojning
med 193 euro for
varje registrerad for-
sakringsméklare som
ar anstélld hos ett
forsakringsmaklarfo-
retag eller hos en en-
skild néringsidkare
vid utgéngen av aret
fore det da tillsyns-
avgiften bestdms

kontoforvaltare enligt lagen om vérdeandelssystemet och om
clearingverksamhet

6 420

centrala motparter enligt lagen om vérdeandelssystemet och om | 160 500
clearingverksamhet

clearingmedlemmar 12 840
enligt lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet
clearingfonder enligt 3 kap. 3 § 4 mom. i lagen om vérdeandels- | 2 140

systemet och om clearingverksamhet samt registreringsfonder
enligt 6 kap. 9 § i den lagen

emittenter av aktier som i Finland ar féoremal for handel pé en
reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment

16 585 och en hoj-
ning med 17 120
euro om det finns en
likvid marknad f6r
aktierna enligt 5 kap.
2 § i lagen om handel
med finansiella in-
strument

finldndska bolag vars emitterade aktier pa ansdkan har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med

13 375
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finansiella instrument enbart i ndgon annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomrédet &n Finland

emittenter av aktier som i Finland &r foremél for handel pé en
reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment, nér det dr friga om en avgiftsskyldig enligt 4 § i denna lag
eller nér emittenten inte har hemort i Finland

11235 och en hoj-
ning med 11 770 euro
om det finns en lik-
vid marknad for akti-
erna enligt 5 kap. 2 §
i lagen om handel
med finansiella in-
strument

emittenter av andra véirdepapper dn aktier, nér virdepapperen i
Finland 4r foremal for handel pé en reglerad marknad enligt la-
gen om handel med finansiella instrument

3210

finldndska bolag vars emitterade virdepapper av annat slag én
aktier pa ansokan har tagits upp till handel pa en reglerad mark-
nad enligt lagen om handel med finansiella instrument enbart i
ndgon annan stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomra-
det &n Finland

3210

emittenter av aktier som pa ansokan ér foremal for handel i Fin-
land pé en multilateral handelsplattform enligt lagen om handel
med finansiella instrument

4280

emittenter av virdepapper av annat slag én aktier som pé anso-
kan ar foremal for handel i Finland pa en multilateral handels-
plattform enligt lagen om handel med finansiella instrument

1070

finldndska kreditférmedlare som &r registrerade i enlighet med 6
§ 1 lagen om formedlare av konsumentkrediter som har samband
med bostadsegendom, nér formedlarna inte &r ombud for ndgon
kreditgivare

1200

Pensionsskyddscentralen

10 700

trafikskadenimnden och patientskadendmnden

1070

verksamhetsenheter som avses i 5 § 26 punkten i lagen om Fi-
nansinspektionen

19 260

filialer till utléindska EES-forsékringsbolag enligt lagen om ut-
landska forsakringsbolag (398/1995)

1070

sddana utlaindska EES-tilliggspensionsanstalter enligt lagen om
pensionsstiftelser och lagen om forsékringskassor som har filial i
Finland

1070

tredjelédnders kreditinstituts representationer

1070

sddana forsdkringsformedlare enligt lagen om forsakringsfor-
medling som &r registrerade i ndgon annan EES-stat 4n Finland
och har filial i Finland

321

finansiella motparter enligt artikel 2.8 i EMIR-forordningen,
icke-finansiella motparter enligt artikel 2.9 och pensionssystem
enligt artikel 2.10 i den forordningen, vilkas hemstat &r Finland

10 700

utldndska kreditféormedlare enligt 2 § 1 mom. 6 punkten i lagen
om formedlare av konsumentkrediter som har samband med bo-
stadsegendom, nir formedlarna har filial i Finland

400

formedlare av grisrotsfinansiering enligt lagen om grésrotsfinan-
siering

2140
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registrerade ombud enligt lagen om ombud for innehavare av ob- | 3 210
ligationslan

Denna lag trader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av 2 kap. 16 § i forsiakringsbolagslagen
I enlighet med riksdagens beslut
_ fogas till 2 kap. 16 § 1 mom. i forsékringsbolagslagen (521/2008) en ny 2 a-punkt som fol-
jer:
2 kap.
Bildande av forsidkringsbolag och koncession
16 §
Bedrivande av anknytande verksamhet
Ett forsdkringsbolag far utdver sin huvudsakliga verksamhet vara representant for ett annat

foretag dn ett sddant som bedriver forsékringsverksamhet samt for detta foretags ridkning
marknadsfora och sélja dess tjénster och produkter till kunder, om foretaget i fraga &r

Denna lag triader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om investeringstjanster (747/2012) 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten, 18 § 1
mom. 5 punkten och 10 kap. 2 § 1 mom. samt

fogas till 4 kap. 2 § ett nytt 6 mom. som foljer:

1 kap.
Allménna bestimmelser
2§
Undantag fran tillimpningsomrddet

Denna lag tilldmpas inte, om

2) verksamheten bedrivs tillfalligt i samband med verksamhet som avses i lagen om advoka-
ter (496/1958) eller annan affarsverksamhet eller yrkesmassig verksamhet som regleras sér-
skilt i lag,

18§
Professionella och icke-professionella kunder

I denna lag avses med professionella kunder

5) stiftelser som inte har begrinsat sin investeringsverksamhet i sina stadgar och vars inve-
steringsverksamhet dr betydande och andra institutionella investerare vars huvudverksamhet
ar att investera i finansiella instrument,

4 kap.

Utldndska EES-virdepappersforetags filialetablering och tillhandahillande av tjéinster i
Finland

28
Tillhandahdllande av investeringstjdnster utan filialetablering

Tjanster som i samband med ett utlindskt EES-vardepappersforetags emission tillhandahélls
fran utlandet i Finland for finldndska emittenter ska inte betraktas som sadana investerings- el-
ler sidotjdnster som avses i denna paragraf enbart pa grund av att emittenten ar finlandsk.
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10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden

28

Allmdnna principer vid tillhandahdllande och marknadsforing av investeringstjdinster och
sidotjdnster

Tillhandahallare av investeringstjénster och sidotjénster ska handla hederligt, opartiskt och
professionellt samt pa ett sétt som &r forenligt med kundernas intressen. Vid tillhandahéllande
och marknadsforing av investeringstjanster och sidotjanster far inte sidana forfaranden tillam-
pas som strider mot god vardepappersmarknadssed enligt 1 kap. 2 § i vardepappersmarknads-
lagen.

Denna lag triader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om handel med finansiella instrument (748/2012) 2 kap. 26 § 4 mom., 29 § 2
mom. och 4 kap. 7 § 6 mom. samt

fogas till 1 kap. 3 § ett nytt 2 mom. och till 4 kap. 1 § ett nytt 3 mom. som foljer:

1 kap.
Tillimpningsomride och definitioner

38
Annan lagstifining som dr tillimplig pa bérser

I borsens egen verksamhet och vid verksamhet pd borsen far inte sédana forfaranden tillam-
pas som strider mot god vardepappersmarknadssed enligt 1 kap. 2 § i vardepappersmarknads-
lagen.

2 kap.
Borsverksamhet
26 §

Avslutande av handel

Emittenten av virdepapper som dr foremal for borshandel har ritt att hdnskjuta beslut som
borsen fattat med stéd av 1 mom. till Finansinspektionen inom 30 dagar fran beslutet. Regi-
strerade foreningar vars syfte dr att bevaka investerarnas intressen och saddana for obligations-
lanet i fraga utsedda ombud for obligationsinnehavare som avses i lagen om ombud for obli-
gationsinnehavare ( /), om detta har beslutats vid obligationsinnehavarnas mdte, samt investe-
rare som dger sddana vérdepapper eller till sddana berittigande vérdepapper har samma rétt i
frdga om beslut som borsen fattat med stod av 2 mom. Finansinspektionen ska underrétta bor-
sen om att drendet har hanskjutits till Finansinspektionen. Borsens beslut att avsluta handeln
far verkstillas trots att det hanskjutits till Finansinspektionen, om inte inspektionen eller den
myndighet dér dndring sokts beslutar ndgot annat.

29 §

Avnotering av vdrdepapper

Emittenten har rétt att fa ett beslut om avnotering av virdepapper och borsens beslut att med
anledning av emittentens ansdkan avsta fran att avnotera vardepapper upptaget till provnmg av
Finansinspektionen inom 30 dagar fran beslutet. En registrerad forening vars syfte ér att be-
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vaka investerarnas intressen och for obligationslanet i fraga utsedda ombud for obligationsin-
nehavare, om detta har beslutats vid obligationsinnehavarnas mote, samt investerare som dger
sddana virdepapper eller till sddana berdttigande vérdepapper har ritt att fa borsens beslut om
avnotering upptaget till provning av Finansinspektionen inom 30 dagar fran beslutet. Finans-
inspektionen ska underrétta borsen om att drendet har hénskjutits till Finansinspektionen.

4 kap.
Multilaterala handelsplattformar

1§
Marknadsplatsoperatorer som ordnar multilateral handel

I multilaterala handelsplattformars egen verksamhet och vid verksamhet pa multilaterala
handelsplattformar far inte sddana forfaranden tillimpas som strider mot god vardepappers-
marknadssed enligt 1 kap. 2 § i vardepappersmarknadslagen.

7§
Avbrytande och avslutande av handel

Emittenter av vérdepapper som &r foremal for handel pad en multilateral handelsplattform,
registrerade foreningar vars syfte &r att bevaka investerarnas intressen och for obligationslanet
i fraga utsedda ombud for obligationsinnehavare, om detta har beslutats vid obligationsinne-
havarnas méte, samt investerare som édger sddana vardepapper eller till sddana berittigande
virdepapper har rétt att hdnskjuta beslut som en marknadsplatsoperator som ordnar multilate-
ral handel har fattat med stod av 1 mom. till Finansinspektionen inom 30 dagar fran beslutet.
Beslut om avbrytande av handel far hanskjutas till inspektionen bara om handeln varit avbru-
ten 1 minst tva dygn efter beslutet. Finansinspektionen ska underritta operatdren om att dren-
det har hénskjutits till Finansinspektionen. Operatorens beslut att avbryta eller avsluta handeln
fér verkstillas trots att det hénskjutits till Finansinspektionen, om inte Finansinspektionen el-
ler den myndighet dér &ndring sokts beslutar ndgot annat.

Denna lag trader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om vardeandelssystemet och om clearingverksamhet (749/2012) 7 kap. 4 §
2 mom. och 8 kap. 1 § 3 mom. samt

fogas till 8 kap. 2 § ett nytt 3 mom. som foljer:

7 kap.
Overforing av virdepapper och finansiella instrument till virdeandelssystemet

438
Emissionskonto

Pé emissionskontot ska de uppgifter antecknas som enligt lag ska anges pé vérdepapper som
utférdas for virdeandelarna samt det antal virdeandelar som emitterats. For virdeandelar som
avses 1 6 kap. 3 § 2 mom. 1 punkten ska pa emissionskontot dessutom antecknas forfallodagar,
eventuell lanesékerhet, ldnerdnta eller eventuell annan kompensation som ska betalas for lanet,
aterbetalningsvillkor och andra visentliga lanevillkor samt pa vilket sétt lanevillkoren ska hal-
las allmént tillgdngliga, om de inte &r tillgdngliga hos ett sddant ombud f6r obligationsinneha-
vare som avses i lagen om ombud for obligationsinnehavare (/).

8 kap.
Sirskilda bestimmelser

1§
Féorvaltarregistrering

Den som skdter forvaltarregistreringen ska pd begéran meddela Finansinspektionen namnet
pa virdeandelarnas verkliga dgare, om detta ér ként, och hur ménga vérdeandelar dgaren inne-
har. Om den verkliga dgarens namn inte dr kdnt ska den som skoter forvaltarregistreringen
meddela motsvarande uppgifter om ett ombud som handlar pa dgarens vignar och dverlimna
ombudets skriftliga forsdkran om att virdeandelarnas verkliga dgare inte dr finldndare eller en
finlandsk organisation eller stiftelse. Uppgifter om vardeandelar som avses i 6 kap. 3 § 1
mom. ska pa begéran ldmnas ocksa till emittenten. Uppgifter om vérdeandelar som avses 1 6
kap. 3 § 2 mom. ska pa begéran ldmnas till ombudet for obligationsinnehavarna. Ett institut
som avses i 2 kap. 17 § och som handlar pa dgarens véignar dr emellertid inte skyldigt att ge en
skriftlig forsdkran nar det ar fradga om vardeandelar som avses 1 6 kap. 3 § 2 mom.
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28
Tystnadsplikt

En vérdepapperscentral ska pd begiran lamna emittenten uppgifter om édgarna till virdean-
delar som avses i 6 kap. 3 § 1 mom. och ldmna ombudet for obligationsinnehavarna uppgifter
om dgarna till vardeandelar som avses i 6 kap. 3 § 2 mom.

Denna lag triader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av 29 § i lagen om virdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut
dndras i lagen om vérdeandelskonton (827/1991) 29 § 3 mom., sddant det lyder i lag
751/2012, som foljer:

Om vérdepapperscentralen, kontoforvaltaren eller ett sddant ombud for obligationsinneha-
vare som avses i lagen om ombud for obligationsinnehavare ( /) har getts i uppdrag att skota
betalningen, ska pé dem tillimpas vad som i 1 mom. féreskrivs om emittenten. Mot emittenten
kan inte framstdllas ndgra krav, om denne har gjort betalningen till vardepapperscentralen,
kontoforvaltaren eller ombudet for obligationsinnehavare i tid. Detsamma géller vid emission
av andelar eller réttigheter enligt 2 mom.

Denna lag triader i kraftden 20 .
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Lag
om indring av 1 § i lagen om grisrotsfinansiering

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om grasrotsfinansiering (734/2016) 1 § 2 mom. som foljer:

1§
Tilldmpningsomrdde

Det som i denna lag foreskrivs om formedlare av grisrotsfinansiering tillimpas, med undan-
tag for 3—9 §, 10 § 4 mom. och 17 §, ocksa pa sadana kreditinstitut, betalningsinstitut, varde-
pappersforetag och AIF-forvaltare som formedlar grasrotsfinansiering.

Denna lag triader i kraftden 20 .
Helsingfors den 11 maj 2017
Statsminister

Juha Sipili

Finansminister Petteri Orpo
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Bilaga
Parallelltext

Lag

om indring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 30 punkten, rubriken foér 26 § och 26
§ 8 mom. samt rubriken for 27 § och 27 § 5 mom., sddana de lyder, 5 § 30 punkten i lag
855/2016, rubriken for 26 § och 26 § 8 mom. i lag 170/2014 samt 27 § 5 mom. i lag 752/2012,

och

fogas till 5 §, sddan den lyder i lagarna 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014, 198/2015,
520/2016, 737/2016, 855/2016 och 1442/2016, en ny 31 punkt som foljer:

Gdllande lydelse
58

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktérer avses i
denna lag

30) i lagen om formedlare av konsument-
krediter som har samband med bostadsegen-
dom (852/2016) avsedda finlindska kredit-
formedlare och filialer som utlindska kredit-
formedlare har i Finland.

26 §

Aterkallande av verksamhetstillstdind samt
ddrmed jamforbara forordnanden om avslu-
tande av verksamhet

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
aterkallelse av verksambhetstillstand ska till-
lampas ocksa pa forordnanden om att forsak-
ringsforeningar ska upphdra med sin verk-
samhet och pé aterkallelse av tillstind som
beviljats sddana virdepappersforetag i tredje-
lander som avses i 5 kap. 5 § i lagen om in-
vesteringstjanster. Vad som i 1 mom. 3 punk-

Foreslagen lydelse
58

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktérer avses i
denna lag

30) i lagen om formedlare av konsument-
krediter som har samband med bostadsegen-
dom (852/2016) avsedda finlindska kredit-
formedlare och filialer som utlindska kredit-
formedlare har 1 Finland,

31) registrerade ombud som avses i lagen
om ombud for obligationsinnehavare(/ ).

26 §

Aterkallande av verksamhetstillstind och av
registrering samt ddrmed jamforbara for-
ordnanden om avslutande av verksamhet

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
aterkallelse av verksambhetstillstand ska till-
lampas ocksa pa forordnanden om att forsak-
ringsforeningar ska upphdra med sin verk-
samhet, pd dterkallelse av registrering av
ombud som avses i lagen om ombud for obli-
gationsinnehavare och pa aterkallelse av till-
stand som beviljats sddana vérdepappersfore-
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Gidllande lydelse

ten och 2 mom. 1 punkten foreskrivs om
aterkallelse av verksambhetstillstand ska till-
lampas ocksa péd forordnanden om att pens-
ionsstiftelser och forsidkringskassor ska upp-
hora med sin verksamhet.

27§

Begrdnsning av verksamheten

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
begransning av verksamheten ska tillimpas
ocksd pa begrinsning av forsdkringsfor-
eningars stadgeenliga verksamhet samt pa
begransning av tillstandsenlig verksamhet
som bedrivs av sddana vérdepappersforetag i
tredjeldnder som avses i 5 kap. 5 § i lagen om
investeringstjdnster. Bestimmelser om f{or-
bud mot forsdkringsformedling finns i lagen
om forsdkringsformedling. Denna paragraf
tillimpas inte pd centralinstitutet for sam-
manslutningen av inlaningsbanker.

Foreslagen lydelse

tag i tredjelander som avses i 5 kap. 5 § i la-
gen om investeringstjanster. Vad som i 1
mom. 3 punkten och 2 mom. 1 punkten fore-
skrivs om aterkallelse av verksamhetstill-
stdind ska tillimpas ocksa pa forordnanden
om att pensionsstiftelser och forsikringskas-
sor ska upphdra med sin verksamhet.

27§

Begrinsning av verksamhet som baserar sig
pa verksamhetstillstind eller registrering

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
begransning av verksamheten ska tillimpas
ocksd pa begrinsning av forsdkringsfor-
eningars stadgeenliga verksamhet, pd dter-
kallelse av registrering av ombud som avses i
lagen om ombud for obligationsinnehavare
och pé begransning av tillstdndsenlig verk-
samhet som bedrivs av sddana virdepappers-
foretag i tredjelander som avses 1 5 kap. 5 § i
lagen om investeringstjanster. Bestimmelser
om forbud mot forsékringsformedling finns i
lagen om forsékringsformedling. Denna pa-
ragraf tillimpas inte pa centralinstitutet for
sammanslutningen av inlaningsbanker.

Denna lag trider i kraft den 20 .
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Lag

om indring av 1 och 6 § i lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift (§79/2008) 1 § 1 mom. 21 punkten och
6 § 1 mom., sddana de lyder, 1 § 1 mom. 21 punkten i lag 856/2016 och 6 § 1 mom. i lag 14

43/2016, samt

fogas till 1 § 1 mom., sddant det lyder i lagarna 758/2012, 255/2013, 171/2014, 738/2016,
856/2016 och 1443/2016, en ny 22 punkt som foljer:

Gdllande lydelse
1§
Avgiftsskyldiga

Skyldiga att betala tillsynsavgift till Finans-
inspektionen ar

21) den som ér registrerad enligt 6 § i lagen
om formedlare av konsumentkrediter som har
samband med bostadsegendom (852/2016)
och en sddan formedlare av konsumentkredi-
ter som har samband med bostadsegendom
som &r registrerad i en annan stat inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet dn Fin-
land och har filial i Finland.

6§
Grundavgift for ovriga avgifisskyldiga
Grundavgiften i euro for andra avgiftsskyl-

diga 4n de som avses i 4 § och de avgifts-
skyldiga bestims som foljer:

Foreslagen lydelse
1§
Avgifisskyldiga

Skyldiga att betala tillsynsavgift till Finans-
inspektionen ar

21) den som ér registrerad enligt 6 § i lagen
om formedlare av konsumentkrediter som har
samband med bostadsegendom (852/2016)
och en sddan formedlare av konsumentkredi-
ter som har samband med bostadsegendom
som &r registrerad i en annan stat inom Euro-
peiska ekonomiska samarbetsomradet &dn Fin-
land och har filial 1 Finland,

22) registrerade ombud som avses i lagen
om ombud for obligationsinnehavare (/).

6§
Grundavgift for ovriga avgifisskyldiga
Grundavgiften i euro for andra avgiftsskyl-

diga 4n de som avses 1 4 § och de avgifts-
skyldiga bestims som foljer:

Avgiftsskyldiga Grundavgift
i euro

vardepapperscentraler enligt lagen om virdeandelssystemet och | 278 200

om clearingverksamhet

den gamla inséttningsgarantifond som avses i lagen om dndring | 12 840

av kreditinstitutslagen (1199/2014)

sdkerhetsfonden enligt kreditinstitutslagen 2 140
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juridiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalnings- | 1 070
institut

fysiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalningsin- | 214
stitut

erséttningsfonden for investerarskydd enligt lagen om investe- 3210
ringstjinster

enligt lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder regi- | 1 070
streringsskyldiga AIF-forvaltare som inte &r auktoriserade som
fondbolag

den som bedriver verksamhet med stdd av ett undantag enligt 10 | 2 140
kap. 2 § 3 mom. i lagen om forvaltare av alternativa investe-

ringsfonder

forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfonder 3210
forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alternativa inve- | 3 210
steringsfonder

foretag som dr forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfon- | 5350
der och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

sarskilda forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alterna- | 2 140
tiva investeringsfonder

centralinstitutet for sammanslutningen av inlaningsbanker enligt | 6 420
lagen om en sammanslutning av inl&ningsbanker (599/2010)
kreditinstituts och forsékringsbolags holdingforetag samt 10 700
konglomerats holdingsammanslutning enligt lagen om tillsyn

over finans- och forsékringskonglomerat (699/2004)

borsers, vardepapperscentralers och clearingorganisationers hol- | 10 700
dingforetag

virdepappersforetags och forsdkringsforeningars holdingforetag | 1 070

forsakringsmaiklare enligt lagen om forsékringsférmedling

1 070 och en hojning
med 193 euro for
varje registrerad for-
sakringsméklare som
ar anstélld hos ett
forsakringsmaklarfo-
retag eller hos en en-
skild néringsidkare
vid utgéngen av aret
fore det da tillsyns-
avgiften bestdms

kontoforvaltare enligt lagen om vérdeandelssystemet och om
clearingverksamhet

6420

centrala motparter enligt lagen om vérdeandelssystemet och om | 160 500
clearingverksamhet

clearingmedlemmar 12 840
enligt lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet
clearingfonder enligt 3 kap. 3 § 4 mom. i lagen om vérdeandels- | 2 140

systemet och om clearingverksamhet samt registreringsfonder
enligt 6 kap. 9 § i den lagen

emittenter av aktier som i Finland ar foremal for handel pé en
reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instru-

16 585 och en hoj-
ning med 17 120
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ment

euro om det finns en
likvid marknad for
aktierna enligt 5 kap.
2 § i lagen om handel
med finansiella in-
strument

finlandska bolag vars emitterade aktier pa ansdkan har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med
finansiella instrument enbart i ndgon annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet dn Finland

13 375

emittenter av aktier som i Finland &r foremél for handel pé en
reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment, nér det dr friga om en avgiftsskyldig enligt 4 § i denna lag
eller nér emittenten inte har hemort i Finland

11235 och en hoj-
ning med 11 770 euro
om det finns en lik-
vid marknad for akti-
erna enligt 5 kap. 2 §
i lagen om handel
med finansiella in-
strument

emittenter av andra virdepapper 4n aktier, nédr vardepapperen i
Finland 4r foremal for handel pé en reglerad marknad enligt la-
gen om handel med finansiella instrument

3210

finlandska bolag vars emitterade vardepapper av annat slag dn
aktier pa ansdkan har tagits upp till handel pa en reglerad mark-
nad enligt lagen om handel med finansiella instrument enbart i
nagon annan stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomra-
det dn Finland

3210

emittenter av aktier som pa ansokan ér foremal for handel i Fin-
land pa en multilateral handelsplattform enligt lagen om handel
med finansiella instrument

4280

emittenter av virdepapper av annat slag én aktier som pé anso-
kan ar foremal for handel i Finland pa en multilateral handels-
plattform enligt lagen om handel med finansiella instrument

1070

finldndska kreditformedlare som é&r registrerade i enlighet med 6
§ 1 lagen om formedlare av konsumentkrediter som har samband
med bostadsegendom, nér formedlarna inte &r ombud for ndgon
kreditgivare

1200

Pensionsskyddscentralen

10 700

trafikskadenimnden och patientskadenimnden

1070

verksamhetsenheter som avses i 5 § 26 punkten i lagen om Fi-
nansinspektionen

19 260

filialer till utlaindska EES-forsakringsbolag enligt lagen om ut-
landska forsakringsbolag (398/1995)

1070

sddana utlaindska EES-tilliggspensionsanstalter enligt lagen om
pensionsstiftelser och lagen om forsakringskassor som har filial i
Finland

1070

tredjeldnders kreditinstituts representationer

1070

sddana forsdkringsformedlare enligt lagen om forsakringsfor-
medling som &r registrerade i ndgon annan EES-stat 4n Finland
och har filial i Finland

321
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finansiella motparter enligt artikel 2.8 i EMIR-forordningen, 10 700
icke-finansiella motparter enligt artikel 2.9 och pensionssystem
enligt artikel 2.10 i den férordningen, vilkas hemstat &r Finland

utldndska kreditférmedlare enligt 2 § 1 mom. 6 punkten i lagen | 400
om formedlare av konsumentkrediter som har samband med bo-
stadsegendom, nér formedlarna har filial i Finland

formedlare av grisrotsfinansiering enligt lagen om grésrotsfinan- | 2 140
siering
registrerade ombud enligt lagen om ombud for innehavare av 3210
obligationslan

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av 2 kap. 16 § i forsiakringsbolagslagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 2 kap. 16 § 1 mom. i forsékringsbolagslagen (521/2008) en ny 2 a-punkt som fol-

jer:
Gillande lydelse
2 kap.

Bildande av forsikringsbolag och koncess-
ion

16 §
Bedrivande av anknytande verksamhet

Ett forsidkringsbolag far utover sin huvud-
sakliga verksamhet vara representant for ett
annat foretag &n ett sddant som bedriver for-
sakringsverksamhet samt for detta foretags
rakning marknadsfora och sélja dess tjénster
och produkter till kunder, om foretaget i
fraga ar

Féreslagen lydelse
2 kap.

Bildande av forsikringsbolag och koncess-
ion

16 §
Bedrivande av anknytande verksamhet

Ett forsidkringsbolag far utover sin huvud-
sakliga verksamhet vara representant for ett
annat foretag &n ett sddant som bedriver for-
sakringsverksamhet samt for detta foretags
rakning marknadsfora och sélja dess tjénster
och produkter till kunder, om fbretaget i
fraga ar

2 a) ett foretag som formedlar grisrotsfi-
nansiering,

Denna lag trider i kraft den 20 .
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Lag

om indring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om investeringstjdnster (747/2012) 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten, 18 § 1

mom. 5 punkten och 10 kap. 2 § 1 mom. samt

fogas till 4 kap. 2 § ett nytt 6 mom. som f6ljer:

Gillande lydelse
1 kap.

Allménna bestimmelser

2§
Undantag firdn tillaimpningsomrddet

Denna lag tillimpas inte, om

2) verksamheten bedrivs tillfélligt i sam-
band med annan affdrsverksamhet eller yr-
kesmaéssig verksamhet som regleras i lag,

18§

Professionella och icke-professionella kun-
der

I denna lag avses med professionella kun-
der

5) institutionella investerare vars huvud-
verksamhet dr att investera i finansiella in-
strument,

Foreslagen lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser

2§
Undantag firdn tillaimpningsomrddet

Denna lag tillimpas inte, om

2) verksamheten bedrivs tillfélligt i sam-
band med verksamhet som avses i lagen om
advokater (496/1958) eller annan affarsverk-
samhet eller yrkesméssig verksamhet som
regleras sdrskilt 1 lag,

18§

Professionella och icke-professionella kun-
der

I denna lag avses med professionella kun-
der

5) stiftelser som inte har begrdnsat sin in-
vesteringsverksamhet i sina stadgar och vars
investeringsverksamhet dr betydande och
andra institutionella investerare vars huvud-
verksamhet &r att investera i finansiella in-
strument,
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Gidllande lydelse

4 kap.

Utlindska EES-virdepappersforetags fili-
aletablering och tillhandahallande av
tjianster i Finland

2§

Tillhandahdllande av investeringstjdnster
utan filialetablering

10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden

2§

Allmdnna principer vid tillhandahdllande
och marknadsforing av investeringstjdnster
och sidotjdinster

Tillhandahallare av investeringstjanster och
sidotjdnster ska handla hederligt, opartiskt
och professionellt samt pé ett sitt som ar for-
enligt med kundernas intressen.

Foreslagen lydelse

4 kap.

Utlindska EES-virdepappersforetags fili-
aletablering och tillhandahallande av
tjdnster i Finland

2§

Tillhandahdllande av investeringstjdnster
utan filialetablering

Tjdnster som i samband med ett utlindskt
EES-virdepappersforetags emission tillhan-
dahdlls fran utlandet i Finland for finlindska
emittenter ska inte betraktas som sddana in-
vesterings- eller sidotjinster som avses i
denna paragraf enbart pd grund av att emit-
tenten dr finldndsk.

10 kap.

Forfaranden i kundforhallanden

2§

Allmdnna principer vid tillhandahdllande
och marknadsforing av investeringstjdnster
och sidotjdinster

Tillhandahallare av investeringstjanster och
sidotjdnster ska handla hederligt, opartiskt
och professionellt samt pé ett sitt som ar for-
enligt med kundernas intressen. Vid till-
handahdllande och marknadsforing av inve-
steringstjdnster och sidotjdnster far inte sdd-
ana forfaranden tillimpas som strider mot
god virdepappersmarknadssed enligt 1 kap.
2 § i virdepappersmarknadslagen.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om handel med finansiella instrument (748/2012) 2 kap. 26 § 4 mom., 29 § 2

mom. och 4 kap. 7 § 6 mom. samt

fogas till 1 kap. 3 § ett nytt 2 mom. och till 4 kap. 1 § ett nytt 3 mom. som foljer:

Gillande lydelse
1 kap.
Tillimpningsomrade och definitioner

3§

Annan lagstifining som dr tillamplig pa
borser

2 kap.
Borsverksamhet
26§

Avslutande av handel

Emittenten av vardepapper som &r foremal
for borshandel har ritt att hdnskjuta beslut
som borsen fattat med stod av 1 mom. till Fi-
nansinspektionen inom 30 dagar fran beslu-
tet. Registrerade foreningar vars syfte ér att
bevaka investerarnas intressen och investe-
rare som dger sadana vérdepapper eller till
sddana berittigande virdepapper har samma
ratt 1 frdga om beslut som borsen fattat med
stod av 2 mom. Finansinspektionen ska un-
derrétta borsen om att drendet har hénskjutits
dit. Borsens beslut att avsluta handeln far
verkstéllas trots att det hanskjutits till Finans-
inspektionen, om inte inspektionen eller be-

Foreslagen lydelse
1 kap.
Tillimpningsomrade och definitioner

3§

Annan lagstifining som dr tillamplig pa
borser

1 béorsens egen verksamhet och vid verk-
samhet pd borsen far inte sddana forfaran-
den tillampas som strider mot god virdepap-
persmarknadssed enligt 1 kap. 2 § i virde-
pappersmarknadslagen.

2 kap.
Borsverksamhet
26§

Avslutande av handel

Emittenten av vardepapper som &r foremal
for borshandel har ritt att hdnskjuta beslut
som borsen fattat med stod av 1 mom. till Fi-
nansinspektionen inom 30 dagar fran beslu-
tet. Registrerade foreningar vars syfte ér att
bevaka investerarnas intressen och fér obli-
gationsldnet i fraga utsedda ombud for inne-
havare av obligationslan som avses i lagen
om ombud for innehavare av obligationsldn (
/'), om detta har beslutats vid obligationsld-
neinnehavarnas mote, samt investerare som
dger saddana vérdepapper eller till sidana be-
rattigande vardepapper har samma rétt i fraga
om beslut som borsen fattat med stod av 2
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Gidllande lydelse

sviarsmyndigheten beslutar ndgot annat.

29§

Avnotering av vdrdepapper

Emittenten har ritt att fa ett beslut om av-
notering av vérdepapper och borsens beslut
att med anledning av emittentens ansdkan
avsta fran att avnotera viardepapper upptaget
till provning av Finansinspektionen inom 30
dagar frén beslutet. En registrerad forening
vars syfte ér att bevaka investerarnas intres-
sen samt en investerare som &dger vérdepap-
per av samma slag eller till sddana berétti-
gande virdepapper har ritt att fa borsens be-
slut om avnotering upptaget till prévning av
Finansinspektionen inom 30 dagar frén be-
slutet. Finansinspektionen ska underrétta bor-
sen om att drendet har 6verforts till den.

4 kap.
Multilaterala handelsplattformar
1§

Marknadsplatsoperatirer som ordnar multi-
lateral handel

Foreslagen lydelse

mom. Finansinspektionen ska underrétta bor-
sen om att drendet har hanskjutits #ill Finans-
inspektionen. Borsens beslut att avsluta han-
deln far verkstéllas trots att det hénskjutits till
Finansinspektionen, om inte inspektionen el-
ler den myndighet ddr dndring sékts beslutar
nagot annat.

29§

Avnotering av vdrdepapper

Emittenten har ritt att fa ett beslut om av-
notering av vérdepapper och borsens beslut
att med anledning av emittentens ansdkan
avsta fran att avnotera viardepapper upptaget
till provning av Finansinspektionen inom 30
dagar frén beslutet. En registrerad forening
vars syfte ér att bevaka investerarnas intres-
sen och for obligationslanet i fraga utsedda
ombud for obligationsinnehavare, om detta
har beslutats vid obligationsinnehavarnas
mdéte, samt investerare som ager sddana vér-
depapper eller till sdidana beréttigande vérde-
papper har rétt att fa borsens beslut om avno-
tering upptaget till prévning av Finansin-
spektionen inom 30 dagar fran beslutet. Fi-
nansinspektionen ska underritta borsen om
att drendet har hanskjutits till Finansinspekt-
ionen.

4 kap.
Multilaterala handelsplattformar

1§

Marknadsplatsoperatérer som ordnar multi-
lateral handel

1 multilaterala handelsplattformars egen
verksamhet och vid verksamhet pa multilate-
rala handelsplattformar far inte sadana for-
faranden tillimpas som strider mot god vir-
depappersmarknadssed enligt 1 kap. 2 § i
virdepappersmarknadslagen.
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Gidllande lydelse

7§
Avbrytande och avslutande av handel

Emittenter av vardepapper som ar foremal
for handel pd en multilateral handelsplatt-
form, registrerade foreningar vars syfte dr att
bevaka investerarnas intressen och investe-
rare som dger sadana vérdepapper eller till
sddana berittigande vardepapper har ratt att
héanskjuta beslut som en marknadsplatsopera-
tor som ordnar multilateral handel har fattat
med stod av 1 mom. till Finansinspektionen
inom 30 dagar fran beslutet. Beslut om av-
brytande av handel far hénskjutas till inspekt-
ionen bara om handeln varit avbruten i minst
tva dygn efter beslutet. Finansinspektionen
ska underratta operatdren om att drendet har
hénskjutits dit. Operatorens beslut att avbryta
eller avsluta handeln far verkstillas trots att
det héanskjutits till Finansinspektionen, om
inte inspektionen eller besvarsmyndigheten
beslutar nagot annat.

Foreslagen lydelse

7§
Avbrytande och avslutande av handel

Emittenter av virdepapper som ar foremal
for handel pd en multilateral handelsplatt-
form, registrerade foreningar vars syfte dr att
bevaka investerarnas intressen och for obli-
gationslanet i fraga utsedda ombud for inne-
havare av obligationsldan, om detta har beslu-
tats vid obligationslaneinnehavarnas mdte,
samt investerare som &dger sddana vardepap-
per eller till sddana berittigande vardepapper
har ritt att hénskjuta beslut som en mark-
nadsplatsoperatér som ordnar multilateral
handel har fattat med stéd av 1 mom. till Fi-
nansinspektionen inom 30 dagar frén beslu-
tet. Beslut om avbrytande av handel far hén-
skjutas till inspektionen bara om handeln va-
rit avbruten i minst tvd dygn efter beslutet.
Finansinspektionen ska underritta operatdren
om att drendet har hanskjutits #ill Finansin-
spektionen. Operatorens beslut att avbryta el-
ler avsluta handeln far verkstillas trots att det
hénskjutits till Finansinspektionen, om inte
Finansinspektionen eller den myndighet ddr
dndring sékts beslutar ndgot annat.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverksamhet (749/2012) 7 kap. 4 §

2 mom. och 8 kap. 1 § 3 mom. samt

fogas till 8 kap. 2 § ett nytt 3 mom. som foljer:

Gillande lydelse
7 kap.

Overforing av viirdepapper och finansiella
instrument till virdeandelssystemet

43§
Emissionskonto

P4 emissionskontot ska de uppgifter an-
tecknas som enligt lag ska anges pa vérde-
papper som utfardas for virdeandelarna samt
det antal vérdeandelar som emitterats. For
vérdeandelar som avses i 6 kap. 3 § 2 mom. 1
punkten ska pd emissionskontot dessutom an-
tecknas forfallodagar, eventuell lanesékerhet,
lanerénta eller eventuell annan kompensation
som ska betalas for lanet, aterbetalningsvill-
kor och andra vésentliga lanevillkor samt pa
vilket sitt lanevillkoren ska héllas allmént
tillgéngliga.

8 kap.

Sarskilda bestimmelser

1§
Forvaltarregistrering

Den som skdter forvaltarregistreringen ska
pa begdran meddela Finansinspektionen
namnet pa virdeandelarnas verkliga agare,
om detta dr ként, och hur manga viardeande-

Foreslagen lydelse
7 kap.

Overforing av viirdepapper och finansiella
instrument till virdeandelssystemet

43§
Emissionskonto

P4 emissionskontot ska de uppgifter an-
tecknas som enligt lag ska anges pa vérde-
papper som utfirdas for virdeandelarna samt
det antal vérdeandelar som emitterats. For
vérdeandelar som avses i 6 kap. 3 § 2 mom. 1
punkten ska pé emissionskontot dessutom an-
tecknas forfallodagar, eventuell lanesékerhet,
lanerénta eller eventuell annan kompensation
som ska betalas for lanet, aterbetalningsvill-
kor och andra vésentliga lanevillkor samt pa
vilket sitt lanevillkoren ska héllas allmént
tillgangliga, om de inte dr tillgdngliga hos ett
sddant ombud for innehavare av obligations-
ldn som avses i lagen om ombud for inneha-
vare av obligationslan (/).

8 kap.
Sarskilda bestimmelser
1§
Férvaltarregistrering

Den som skdter forvaltarregistreringen ska

pa begiran meddela Finansinspektionen

namnet pa virdeandelarnas verkliga agare,
om detta dr ként, och hur manga viardeande-
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Gidllande lydelse

lar dgaren innehar. Om den verkliga dgarens
namn inte dr kdnt ska den som skoter for-
valtarregistreringen meddela motsvarande
uppgifter om ett ombud som handlar pd dga-
rens vignar och overlimna ombudets skrift-
liga forsdkran om att viardeandelarnas verk-
liga dgare inte dr finldndare eller en finldndsk
organisation eller stiftelse. Uppgifter om vér-
deandelar som avses i 6 kap. 3 § 1 mom. ska
pa begiran ldmnas ocksa till emittenten. Ett
institut som avses i 2 kap. 17 § och som
handlar pa 4dgarens végnar dr emellertid inte
skyldigt att ge en skriftlig forsdkran nér det
ar fraga om virdeandelar som avses i 6 kap.
3 § 2 mom.

2§
Tystnadsplikt

Foreslagen lydelse

lar dgaren innehar. Om den verkliga dgarens
namn inte dr kdnt ska den som skoter for-
valtarregistreringen meddela motsvarande
uppgifter om ett ombud som handlar pd dga-
rens vignar och overlimna ombudets skrift-
liga forsdkran om att viardeandelarnas verk-
liga dgare inte ar finldndare eller en finldndsk
organisation eller stiftelse. Uppgifter om vér-
deandelar som avses i 6 kap. 3 § 1 mom. ska
pa begiran ldmnas ocksa till emittenten.
Uppgifter om vdrdeandelar som avses i 6
kap. 3 § 2 mom. ska pa begdran limnas till
ombudet for innehavarna av obligationsld-
net. Ett institut som avses i1 2 kap. 17 § och
som handlar pé dgarens végnar dr emellertid
inte skyldigt att ge en skriftlig forsdkran nér
det dr frdga om virdeandelar som avses i 6
kap. 3 § 2 mom.

28
Tystnadsplikt

En virdepapperscentral ska pa begiran
ldmna emittenten uppgifter om dgarna till
vdirdeandelar som avses i 6 kap. 3 § I mom.
och limna ombudet for obligationsinneha-
varna uppgifter om dgarna till virdeandelar
som avses i 6 kap. 3 § 2 mom.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av 29 § i lagen om viirdeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om vardeandelskonton (827/1991) 29 § 3 mom., sddant det lyder i lag

751/2012, som foljer:
Gidllande lydelse

Om viardepapperscentralen eller kontofor-
valtaren har getts i uppdrag att skota betal-
ningen, ska péd den tillimpas vad som i 1
mom. foreskrivs om emittenten. Mot emitten-
ten kan inte framstéllas négra krav, om denne
har gjort betalningen till véardepapperscen-
tralen eller kontoforvaltaren i tid. Detsamma
géller emission av andelar eller rittigheter
enligt 2 mom.

Foreslagen lydelse

Om vérdepapperscentralen, kontofrvalta-
ren eller ett sadant ombud for innehavare av
obligationsldn som avses i lagen om ombud
for innehavare av obligationslan (/) har
getts i uppdrag att skota betalningen, ska pé
dem tillimpas vad som i 1 mom. foreskrivs
om emittenten. Mot emittenten kan inte
framstéllas nagra krav, om denne har gjort
betalningen till vérdepapperscentralen, kon-
toforvaltaren eller ombudet for innehavare av
obligationsldn 1 tid. Detsamma géller vid
emission av andelar eller rittigheter enligt 2
mom.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av 1 § i lagen om grisrotsfinansiering

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om grisrotsfinansiering (734/2016) 1 § 2 mom. som f6ljer:

Gillande lydelse
1§

Tilldmpningsomradde

Det som i denna lag foreskrivs om for-
medlare av grésrotsfinansiering tilldmpas,
med undantag for 3—9 §, 10 § 4 mom. och
17 §, ockséd pa sadana kreditinstitut, betal-
ningsinstitut, fondbolag, vardepappersforetag
och AIF-forvaltare som formedlar gréasrotsfi-
nansiering.

Foreslagen lydelse
1§

Tilldmpningsomrade

Det som i denna lag foreskrivs om for-
medlare av grésrotsfinansiering tilldmpas,
med undantag for 3—9 §, 10 § 4 mom. och
17 §, ockséd pa sadana kreditinstitut, betal-
ningsinstitut, vardepappersforetag och AIF-
forvaltare som formedlar grésrotsfinansie-
ring.

Denna lag tréider i kraft den 20 .
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