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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

I promemorian foreslds en ny lag om obligationsombud. Den nya lagen
reglerar néringsverksamhet som bestar i att foretrdda obligations-
innehavare i enlighet med villkoren for obligationsldn. Denna typ av
verksamhet ska enligt lagen vara tillstdndspliktig och endast fa bedrivas
av juridiska personer. Foretag med tillstdnd att driva verksamhet enligt
lagen ska std under tillsyn av Finansinspektionen och f6lja vissa
uppforande- och rorelseregler. Syftar ar att sékerstélla att verksamheten
bedrivs pé ett sitt som fir allménhetens fortroende. Dessutom foreslas
bestimmelser om talerdtt som ska sdkerstilla att foretag med tillstdnd
effektivt kan foretrdda investerare infor domstolar och andra myndigheter.

I promemorian foreslds ocksd andringar i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden som innebér att det klargors att emittenter av
obligationer som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige
inte far handla pa ett sdtt som ger vissa investerare en otillborlig fordel.
Déarutover foreslds att det infors bestimmelser 1 aktiebolagslagen
(2005:551) om skadestdndsansvar vid att Overtrddelser av kravet pa
likabehandling.



2 Forfattningsforslag

2.1 Forslag till lag om obligationsombud

Harigenom foreskrivs foljande.
1 kap. Inledande bestimmelser

Tillimpningsomrade

1§ Denna lag giller néringsverksamhet som bestar i att foretrdda
obligationsinnehavare i enlighet med villkoren for obligationslan.

2§ Lagen giller inte verksamhet som bara bestar i att

1. utfora uppgifter av administrativ karaktir for obligationsinnehavare,
eller

2. forvalta sidkerheter som stillts for obligationslan.

Uttryck i lagen

3§ Idennalagavses med

1. filial: ett avdelningskontor med sjélvstindig forvaltning, varvid dven
en etablering av flera driftsstillen av ett utlindskt foretag som driver
verksamhet som avses i denna lag ska anses som en enda filial,

2. kvalificerat innehav: det som anges i 1 kap. 5 § lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden,

3. obligationer: obligationer och andra jamforbara skuldforbindelser
som kan bli foremal for handel pa vardepappersmarknaden, och

4. obligationsombud: foretag som har tillstand enligt 2 kap. 2 § eller 2
kap. 5 §.

2 kap. Tillstand

Tillstindsplikt

1§ Verksamhet som foretriddare for obligationsinnehavare enligt denna
lag far drivas bara efter tillstdnd av Finansinspektionen.

Svenska foretag

2§ Tillstand till verksamhet enligt denna lag ska ges ett svenskt
aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening, om

1. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas i enlighet med denna lag och andra forfattningar som reglerar
foretagets verksamhet, och

2. kravet pa dgare och ledning i 3 § ar uppfyllt.

3§ Den som har ett kvalificerat innehav i eller ingér i ledningen for
foretaget ska vara lamplig for uppgiften. Vid lamplighetsbeddmningen ska
det sérskilt beaktas om personen i vésentlig utstrickning har asidosatt



skyldigheter i néringsverksamhet eller gjort sig skyldig till allvarlig
brottslighet.

4§ Nar ett foretag som driver verksamhet med tillstdnd enligt 2 § far
kénnedom om att en dndring har skett i den krets som anges i 3 §, ska
foretaget snarast anméla &ndringen till Finansinspektionen. En juridisk
person som har ett kvalificerat innehav i fOretaget ska snarast till
inspektionen anmaila en dndring av vilka som ingér i dess ledning.

Utléindska foretag

5§ Ett utlindskt foretag far ges tillstdnd att driva verksamhet enligt
denna lag frén filial i Sverige. Tillstand ska ges, om

1. foretaget driver motsvarande verksamhet i det land dér det har sitt
site,

2. foretaget stir under betryggande tillsyn av en myndighet i det land dir
det har sitt sdte och har tillatelse att etablera sig i Sverige, och

3. det finns skél att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas i enlighet med denna lag och andra forfattningar som reglerar
foretagets verksamhet i Sverige.

Register

6 § Finansinspektionen ska fora ett register over foretag som har tillstand
att driva verksamhet enligt denna lag.

3 kap. Ombudsverksamheten

Uppforande- och rorelseregler

1§ Ettobligationsombud ska vid utférande av uppdrag handla hederligt,
oberoende, professionellt och uteslutande i obligationsinnehavarnas
gemensamma intresse.

Obligationsombudet ska ha tillrdckliga resurser och rutiner for att
verksamheten ska kunna fungera vil.

2 § Ett obligationsombud ska ordna tillforlitlig férvaring och hantering
av pengar och sékerheter som obligationsinnehavare anfortror ombudet.

Pengar och andra tillgangar som ett obligationsombud tar emot for
obligationsinnehavares rdkning ska hallas skilda frdn ombudets egna
tillgdngar.

3§ Ett obligationsombud ska vid utférande av ett uppdrag informera
obligationsinnehavarna om

1. emittenten eller ett féretag inom samma koncern som emittenten har
ett kvalificerat innehav i obligationsombudet,

2. ombudet har ekonomiska intressen i emittenten som inte foljer av
ombudsuppdraget,

3. en person i ledningen for obligationsombudet, eller en anstélld som
deltar i utférandet av ett ombudsuppdrag, har ett uppdrag for eller ett



visentligt ekonomiskt intresse i emittenten eller ett foretag inom samma
koncern som emittenten, eller

4. det foreligger ndgon annan omsténdighet som &r dgnad att paverka
ombudets oberoende.

Finansieringskrav

4§ Ett obligationsombud fér endast ata sig ett uppdrag om det finns
tillracklig finansiering for att ombudet ska kunna utfora sina uppgifter
oberoende av emittenten. Ombudet ska dokumentera hur kravet pa
finansiering uppfylls.

Talan infor domstolar och andra myndigheter

5§ Ett obligationsombud far vicka och fora talan infor domstolar och
andra myndigheter som part i eget namn men for obligationsinnehavares
rakning, om

1. en sadan ritt foljer av ombudets uppdrag, och

2. innehavarna har dtagit sig att inte sjélva vidta motsvarande atgérder.

Ett uppdrag till ett obligationsombud far innefatta att for obligations-
innehavarnas rikning ansdka om konkurs enligt konkurslagen (1987:672)
och foretagsrekonstruktion enligt lagen (2022:964) om fOretags-
rekonstruktion.

4 kap. Tillsyn och ingripanden

Tillsynens omfattning

1§ Finansinspektionen har tillsyn &ver att obligationsombud foljer
denna lag och andra forfattningar som reglerar verksamheten.

Upplysningar och undersokningar

2 § Ettobligationsombud ska ldmna Finansinspektionen de upplysningar
om sin verksamhet och ddrmed sammanhidngande omstindigheter som
inspektionen begér.

3§ Finansinspektionen far nér det &r nddvandigt genomféra en under-
s0kning hos ett obligationsombud.

En sadan undersdkning far endast omfatta verksamhet som &r
tillstandspliktig.

Ingripanden mot obligationsombud

4 § Finansinspektionen ska ingripa om ett obligationsombud ésidosétter
sina skyldigheter enligt denna lag eller andra forfattningar som reglerar
foretagets verksamhet.

Finansinspektionen ska dé besluta ett foreldggande om att gora réttelse
inom en viss tid, ett forbud att verkstilla ett beslut eller en anmérkning.
Om Overtriddelsen dr allvarlig, ska obligationsombudets tillstdnd aterkallas
eller, om det ar tillrackligt, varning meddelas.



5§ Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen ta hansyn till hur
allvarlig 6vertrddelsen &r och hur lange den har pagétt. Séarskild hdnsyn ska
tas till skador som har uppstatt och graden av ansvar.

Finansinspektionen fér avsta fran ingripande om

1. en Overtrddelse ar ringa eller ursaktlig, eller

2. obligationsombudet gor rittelse.

6§ 1 forsvarande riktning ska det beaktas om obligationsombudet
tidigare har begétt en 6vertradelse.

I férmildrande riktning ska det beaktas om

1. obligationsombudet i vésentlig utstrickning genom ett aktivt
samarbete har underlattat Finansinspektionens utredning, och

2. obligationsombudet snabbt har upphort med dvertrddelsen sedan den
anmalts till eller patalats av Finansinspektionen.

7 § Finansinspektionen far foreldgga ett obligationsombud att gora
rittelse, om det visar sig att kravet i 2 kap. 3 § inte ar uppfyllt. Om
forelaggandet inte foljs, far inspektionen aterkalla obligationsombudets
tillstdnd.

Om négon som har ett kvalificerat innehav inte uppfyller kravet i 2 kap.
3 §, far inspektionen foreldgga innehavaren att avyttra en sa stor del av
aktierna eller andelarna att innehavet dérefter inte r kvalificerat eller, om
innehavaren é&r en juridisk person, att byta ut den person i dess ledning som
ar diskvalificerad.

8§ Finansinspektionen ska aterkalla tillstdindet for ett obligations-
ombud, om ombudet

1. har fatt tillstdndet genom att ldmna oriktiga uppgifter eller pa nagot
annat otillborligt stt,

2. inte inom ett ar fran det att tillstdnd beviljades har borjat driva sadan
verksamhet som tillstandet avser,

3. under en sammanhéngande tid av sex manader inte har drivit sddan
verksamhet som tillstdndet avser,

4. har forklarat sig avsta fran tillstandet,

5. har 6verlatit hela sin verksamhet, eller

6. har forsatts i konkurs eller om beslut har fattats om att foretaget ska
ga i likvidation.

I fall som avses i forsta stycket 1-3 far i stillet varning meddelas, om
det ar tillrackligt.

9§ Om tillstandet aterkallas, far Finansinspektionen besluta om hur
avvecklingen av verksamheten enligt denna lag ska ske.

Ett beslut om éaterkallelse far forenas med forbud att fortsétta
verksamheten.

Sanktionsavgift

10§ Om ett obligationsombud har fatt en anmérkning eller varning
enligt 4 §, far Finansinspektionen besluta att obligationsombudet ska
betala en sanktionsavgift.

Avgiften tillfaller staten.



11 § Sanktionsavgiften ska uppgé till lagst 5 000 kronor och hogst 50
miljoner kronor. Avgiften far dock inte Overstiga tio procent av
obligationsombudets omséttning det ndrmast foregdende rédkenskapsaret.

Om overtrddelsen har skett under obligationsombudets forsta
verksambhetsér eller om uppgifter om omséttningen annars saknas eller &r
bristfélliga, far omséttningen uppskattas.

For ett obligationsombud som é&ven driver annan verksamhet ska
omsittningen enligt forsta stycket avse endast den tillstdndspliktiga
verksamheten enligt denna lag.

12 § Naér sanktionsavgiftens storlek bestdms, ska hénsyn tas till sddana
omsténdigheter som anges i 5 § forsta stycket och 6 §, till obligations-
ombudets finansiella stillning samt, om det gar att faststélla, till den vinst
som gjorts till foljd av regelovertradelsen.

Forseningsavgift

13§ Om ett obligationsombud inte i tid liamnar de upplysningar som den
ar skyldig att lamna enligt foreskrifter som har meddelats med stod av 5
kap. 2 § 2, far Finansinspektionen besluta att foretaget ska betala en
forseningsavgift pa hogst 100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Verkstiillighet och beslut om sanktionsavgift eller forseningsavgift

14§ En sanktionsavgift eller fOrseningsavgift ska betalas till
Finansinspektionen inom trettio dagar efter det att ett beslut om att ta ut
avgiften har fatt laga kraft eller den lidngre tid som anges i beslutet.

15§ Finansinspektionens beslut om sanktionsavgift eller forsenings-
avgift far verkstillas enligt utsokningsbalkens bestimmelser, om avgiften
inte har betalats inom den tid som anges i 14 §.

Om sanktionsavgiften eller forseningsavgiften inte betalas i tid, ska
Finansinspektionen ldmna den obetalda avgiften for indrivning.
Bestimmelser om indrivning finns i lagen (1993:891) om indrivning av
statliga fordringar m.m.

16 § En sanktionsavgift eller forseningsavgift faller bort i den
utstrackning verkstillighet inte har skett inom fem ar fran det att beslutet
att ta ut avgiften fick laga kraft.

Ingripande mot den som saknar tillstind

17§ Om nédgon driver verksamhet enligt denna lag utan att vara
berittigad till det, ska Finansinspektionen utfarda ett foreldggande om att
verksamheten ska upphora. Inspektionen far besluta hur avvecklingen av
verksamheten ska ske.

Finansinspektionen far foreldgga den som driver verksamheten att
lamna de upplysningar om verksamheten som inspektionen behdver for att
beddma om lagen ér tillimplig pa viss verksamhet.
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Ett foreldggande enligt denna paragraf som avser ett utléndskt foretag
far riktas mot savil foretaget som den som i Sverige dr verksam for
foretagets rakning.

Vite
18 § Finansinspektionen far forena ett foreldggande eller forbud enligt
denna lag med vite.

5 kap. Avgifter, bemyndiganden och 6verklagande

1§ Obligationsombud ska bekosta Finansinspektionens verksamhet
enligt denna lag med érliga avgifter.

Finansinspektionen fér ta ut avgifter for provning av ansokningar enligt
denna lag.

2§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om

1. vilket innehall en ansdkan om att f& driva verksamhet enligt denna lag
ska ha,

2. vilka upplysningar som ska ldmnas till Finansinspektionen for dess
tillsynsverksamhet enligt 4 kap. 2 §, och

3. sadana avgifter som avsesi 1 §.

3§ Finansinspektionens beslut enligt 4 kap. 17 § andra stycket far inte
overklagas.

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag far overklagas till
allmén forvaltningsdomstol.

Provningstillstand krévs vid 6verklagande till kammarrdtten.

Finansinspektionen far bestimma att ett beslut om forbud, foreliggande
eller aterkallelse ska gilla omedelbart.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 december 2027.

2. Ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som vid
ikrafttradandet driver verksamhet som ar tillstindspliktig enligt denna lag,
ska senast den 1 jun 2028 ansdka om tillstaind hos Finansinspektionen.
Bolaget eller foreningen far, om en ans6kan om tillstand har getts in till
inspektionen senast ndmnda dag, fortsitta att driva verksamheten till dess
att ansokan har provats slutligt. Om tillstdnd végras, ska bolaget eller
foreningen upphdra med verksamheten.

3. Det som ségs i punkten 2 giller ocksa for utldndska foretag som driver
tillstandspliktig verksamhet enligt denna lag i Sverige fran filial.

4. Sanktionsavgift enligt 4 kap. 10 § far tas ut endast for overtradelser
som har skett efter ikrafttradandet.



22 Forslag till lag om dndring i lagen (1996:1006)
om utldndska filialer m.m.

Harigenom foreskrivs att 3 § lagen (1996:1006) om utldndska filialer m.m.

ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

3¢!
Om ritt for vissa utldndska foretag att driva verksamhet i Sverige finns

sarskilda bestimmelser, ndmligen

1. for kreditinstitut 4 kap. 1 och 2 §§ lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse och 1 a kap. 56-59 §§, 5 b kap., 6 kap. 1 § och 8 kap.
1 a § lagen (2014:968) om sérskild tillsyn over kreditinstitut och virde-

pappersbolag,

2. for virdepappersforetag 4 kap. 1 och 4 §§ lagen (2007:528) om

vardepappersmarknaden,

3. for finansiella institut 4 kap. 3 § lagen om bank- och

finansieringsrorelse,

4. for utlindska forsdkringsgivare lagen (1998:293) om utldndska
forsakringsgivares och tjdnstepensionsinstituts verksamhet i Sverige,

5. for borser 12 kap. 9 § lagen om vardepappersmarknaden,

6. for forvaltningsbolag och fondforetag 1 kap. 67, 10 och 11 §§ lagen

(2004:46) om virdepappersfonder,

7. for utgivare av elektroniska pengar 3 kap. 26-28 §§ lagen (2011:755)

om elektroniska pengar,

8. for utldndska forsakringsformedlare 3 kap. lagen (2018:1219) om

forsakringsdistribution,

9. for foretag som tillhandahaller betaltjanster 3 kap. 26 och 27 §§ lagen

(2010:751) om betaltjanster,

10. for utlaindska AIF-forvaltare 5 kap. lagen (2013:561) om forvaltare

av alternativa investeringsfonder,

11. for foretag som bedriver verksamhet med konsumentkrediter 2 kap.
7§, 3 kap. 6 och 7 §§ och 3 a kap. 5 § lagen (2016:1024) om verksamhet
med bostadskrediter och vissa andra konsumentkrediter,

12. for kreditforvaltare 5 kap. 5
och 6 §§ lagen (2023:714) om
forvarv.  och  forvaltning av
nodlidande kreditavtal, och

13. for clearingbolag, 1 kap. 2 §
lagen (2024:114) om clearing och
avveckling av betalningar.

12. for kreditforvaltare 5 kap. 5
och 6 §§ lagen (2023:714) om
forvarv.  och  forvaltning av
nodlidande kreditavtal,

13. for clearingbolag, 1 kap. 2 §
lagen (2024:114) om clearing och
avveckling av betalningar, och

14. for obligationsombud enligt
lagen om obligationsombud.

Denna lag trader i kraft den 1 december 2027.

! Senaste lydelse 2026:1059.
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23 Forslag till lag om dndring 1 aktiebolagslagen
(2005:551)

Harigenom foreskrivs att 29 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551) ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

29 kap.
1§!

En stiftare, styrelseledamot eller verkstéillande direktdr som nér han eller
hon fullgor sitt uppdrag uppsétligen eller av oaktsamhet skadar bolaget ska
ersitta skadan. Detsamma géller nir skadan tillfogas en aktiedgare eller
nagon annan genom Overtrddelse av denna lag, tillimplig lag om
arsredovisning eller bolagsordningen.

Om bolaget har uppréttat ett prospekt enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/1129, ett sddant dokument som avses i artikel
14 g och 1.5 forsta stycket f i samma f6rordning eller en
erbjudandehandling som avses i 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument, giller det som ségs i forsta stycket andra meningen
dven skada som tillfogas genom Overtrddelse av ndmnda forordning eller
2 a kap. nimnda lag i friga om informationen i prospekt, utformningen av
dessa, inforlivande genom héinvisning samt offentliggdrande av prospekt
och spridning av annonser.

Om  bolaget har gett ut
skuldebrev som efter ansokan av
bolaget har tagits upp till handel pa
en reglerad marknad i Sverige,
gdller det som sdgs i forsta stycket
andra meningen dven skada som
tillfogas genom évertridelse av 18
kap. 3 § lagen om virdepappers-
marknaden.

Denna lag trader i kraft den 1 december 2027.

! Senaste lydelse 2019:418.



24 Forslag till lag om dndring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs att 18 kap. 3 § lagen (2007:528) om vérdepappers-

marknaden ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Féreslagen lydelse

18 kap.

3§

En utgivare av skuldebrev skall
se till att alla innehavare av sddana
skuldebrev som har getts ut
samtidigt och pa samma villkor
behandlas lika ndr det giller de
rattigheter som &r knutna till
skuldebreven.

En utgivare av skuldebrev ska se
till att alla innehavare av sédana
skuldebrev som har getts ut pa
samma villkor behandlas lika nir
det giéller de rattigheter som &ar
knutna till skuldebreven.

Utgivaren far inte behandla
innehavarna pd ett sditt som ger
ndgon av dem otillborlig fordel.

Denna lag trader i kraft den 1 december 2027.
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3 Utredarens uppdrag och arbete

Finansmarknadsminister Niklas Wykman gav den 23 juni 2025 general-
direktoren Daniel Barr i uppdrag att analysera behovet av lagstiftnings-
atgirder pa foretagsobligationsmarknaden. Uppdraget syftar till att stirka
konkurrenskraften och stabiliteten pd marknaden genom att dels skapa
tydligare forutsdttningar for investerare och andra aktorer, dels ge staten
bittre verktyg for att hantera marknadsstorningar. I uppdraget ingér bl.a.
att

— analysera och ta stéllning till om det finns behov av en sérskild
lagreglering av agenters roll vid obligationsemissioner,

— analysera och ta stillning till om det finns behov av lagstiftnings-
atgdrder om emittenters likabehandling av obligationsinnehavare och
vilken roll sjdlvreglering kan ha pa omradet,

— undersoka forutsdttningarna for att infora ett system for marknads-
vardande atgarder, och

— lamna nédvindiga forfattningsforslag.

En fullstindig beskrivning av fragorna for utredningen finns i uppdrags-
beskrivningen Stérkt konkurrenskraft och stabilitet pd den svenska
foretagsobligationsmarknaden (HR2025/01542).

Till sitt stod har utredaren haft en referensgrupp. Denna har haft fyra
sammantriden. [ referensgruppen har representanter for emittenter,
investerare, agenter och reglerare suttit. Utredaren har bistatts av en rétts-
sakkunnig sekreterare fran Finansdepartementet.

Denna promemoria innehaller en delredovisning avseende uppdraget att
se over behovet av lagstiftning om agenter och likabehandling. Uppdraget
att undersoka fOrutsittningarna for att inféra ett system for marknads-
véardande atgiarder kommer att behandlas i en separat slutredovisning.



4 Bakgrund

4.1 Den svenska foretagsobligationsmarknaden

Foretagsobligationsmarknaden har vuxit fram som ett viktigt komplement
till bankfinansiering i Sverige, sarskilt efter finanskrisen 2008. Den fyller
en central funktion for foretag som soker kapital och for investerare som
soker avkastning. Foretagsobligationer star idag for cirka en sjéttedel av
de svenska icke-finansiella foretagens samlade 1&neskuld.! Storre foretag
har dock i genomsnitt en hogre andel marknadsfinansiering. Det &r
dessutom en finansieringsform som vuxit kraftigt under senare ar. De icke-
finansiella foretagens andel marknadsfinansiering har 6kat kraftigt sedan
finanskrisen 2008 (se figur 4.1).

Svenska foretags upplaning pd Euromarknaden &r betydande. Lén pa
denna marknad tas ofta upp genom utlindska koncernforetag, vilket gor
att denna upplaning inte fingas upp i SCB-statistiken som bara tittar pa
svenska foretag. Inkluderas denna typ av uppléning okar de icke-
finansiella foretagens marknadsfinansiering till det dubbla, ungefar en
tredjedel av den totala l&neskulden. Det dr i grunden positivt att foretag
anvinder sig av flera olika finansieringskéllor d& det sprider riskerna i det
finansiella systemet och minskar koncentrationen mot banksektorn.

Figur 4.1

Andel mar i iering - svenska icke-fi i bolag (511)
ENS 2010, 2008-2024

a0z

Foretagsobligationer har &ven blivit ett populért tillgdngsslag hos
investerare. Sedan finanskrisen 2008 har marknaden for foretags-
obligationsfonder vuxit kraftigt vilket givit privata investerare mdjlighet
att investera i tillgdngsslaget via vérdepappersfonder. Manga andra
investerare, inte minst pensionsforvaltare, inkluderade fOretags-
obligationer som ett nytt tillgangsslag under lagrantemiljon som géllde
under 2010-talet i syfte att 6ka avkastningen.

En foretagsobligation &r ett 1opande skuldebrev som ett foretag ger ut
for att lana pengar av investerare, som 1 gengéld far rdnta (kupong) och

' SCB ENS2010, sektor S11.
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aterbetalning vid forfall. Foretagsobligationer kan, liksom andra 16pande
skuldebrev, handlas pa en andrahandsmarknad, men likviditeten &r ofta
simre 4n for manga andra finansiella instrument. Detta d& manga
investerare haller foretagsobligationerna till forfall och inte handlar denna
typ av tillgdngar i ndgon storre utstrackning.

De allra flesta foretagsobligationer 4r noterade pa en handelsplats, men
handlas séllan i Sverige elektroniskt som aktier. Ménga investerare stéller
dock krav, via placeringsregler eller liknande, pé att en foretagsobligation
ar noterad pa en reglerad marknad. Det ar dérfor vanligt att foretags-
obligationer &r noterade pa en reglerad marknad &ven om tillgdngarna inte
handlas pé denna. Nasdaq &r den storsta reglerade marknaden i Sverige for
foretagsobligationer. Aven NGM Bondmarket #r en reglerad marknad,
dven om det dr mindre vanligt att foretagsobligationer noteras pa denna
handelsplats. Darutdver kan vissa obligationer handlas pé handels-
plattformar sdsom First North Bond Market (Nasdaq) som ar sérskilt
anpassad for mindre och medelstora foretag. Slutligen kan foretag vélja att
notera foretagsobligationer vid internationella borser (sasom Luxembourg
Stock Exchange eller Irish Stock Exchange) for att pa sa vis na utlandska
investerare.

Foretagsobligationer handlas oftast OTC (over the counter, dvs. genom
handel via mellanhdnder utanfoér marknadsplatserna). Storre banker
fungerar ibland som marknadsgaranter. Marknadsgaranterna stéller kdp-
och siljpriser och riskerar ddrmed att obligationerna hamnar i den egna
balansrakningen. I takt med skérpta krav péd kapital och likviditet for
kreditinstitut vid innehav av foretagsobligationer har bankerna i allt storre
utstrackning vergatt till att i stdllet “mékla” affarer direkt mellan séljare
och kopare for att slippa att ta in pappren i eget lager” och ddrmed drabbas
av dessa krav.

Ett foretag som vill lana péd foretagsobligationsmarknaden vénder sig
normalt sett till en rddgivare som néstan alltid 4r en svensk storbank eller
en internationell bank (banken kallas oftast “arrangdér” 1 dessa
sammanhang). Arrangéren assisterar emittenten genom att ta fram
underlag, prospekt och marknadsfor obligationsemissionen gentemot
investerare. Arrangoren hjilper dven till med att ta fram forslag pa
obligationsvillkor — ett slags kontrakt mellan emittenten av obligationen
och investerarna. Obligationsvillkoren anger emittentens atagande i form
av bl.a. rintebetalningar, finansiella ataganden (s.k. kovenanter) och
sakerheter for lanet samt investerarens rittigheter i form av t.ex. 16pande
rapportering fran emitenten. Villkoren ska finnas tillgéngliga for dem som
Overviger att teckna sig for eller kopa obligationen pa andrahands-
marknaden.

Foretagsobligationsmarknaden dr segmenterad i en del som avser
foretag som betecknas som “investment grade”, dvs. har en lagre kreditrisk
an ett officiellt kreditbetyg pa minst BBB, och en del med hogre kreditrisk
an detta, s.k. “high yield” eller ”hogréntelan”. Dessa tva segment &r
distinkt olika till sin karaktdr vilket bl.a. bottnar i att kreditférluster dr mer
vanliga 1 “hdgrintesegmentet”. Vissa obligationsutgivningar saknar
emellertid officiellt kreditbetyg, vilket delvis forklaras av det ar kostsamt
att skaffa ett sddant, och ar darfor svarare att klassificera som investment
grade eller "hogrintelan”.



S+

For sidana emissioner som &r att betrakta som hogriantelén” anvinds i
regel mallvillkor som tagits fram av Svensk Virdepappersmarknad, en
forening som organiserar banker och virdepappersbolag som &r aktiva pa
den svenska kapitalmarknaden. Mallvillkoren &r framst administrativa (de
behandlar bla. frdgor rérande styrning, forvaltning och processer for
eventuella &ndringar 1 obligationsvillkoren) och innehaller inte
rekommendationer kring kommersiella delar sasom 16ptid och rénteniva.
For foretag som har ligre kreditrisk (“investment grade”) anvénds inte
denna mall for obligationsvillkoren i samma utstrackning.

Mallvillkoren p& “hogrintemarknaden” kan sidgas vara en del av
sjdlvregleringen pé foretagsobligationsomradet. En annan aktor vid sidan
om Svensk Virdepappersmarknad som engagerat sig i “’sjédlvregleringen”
ar Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden. Huvudméinnen
bakom den foreningen ar branschorganisationer av olika slag inom
omradet, varav Svensk Vardepappersmarknad ar en av dessa. Foreningen
har hittills 1 huvudsak fokuserat pa aktiemarknaden men har pa senare tid
ocksa engagerat sig i foretagsobligationsmarknaden.

Arrangéren kan ofta vara involverad pa andra sitt gentemot emittenten
an att vara arrangdr. Det stélls t.ex. ofta krav pa att arrangdren sjilv ska
teckna sig for att kopa en del av obligationerna for att bli utsedd som
arrangor. Ibland har arrangdren dven stéllt ut bankkrediter till emittenten,
vid sidan om obligationslénet. Ofta foreslér dessutom arrangdren vilket
foretag som ska agera ombud for investerarna (’agent”) och dérmed
samordna relationen mellan emittent och investerare (vad géller agentens
roll i 6vrigt, se vidare nedan). For bolag med lagre kreditrisk ("investment
grade”) tar ofta arrangdren sjilv pa sig att utfora uppgifter for
forvaltningen av lanet.

Aktorer pa foretagsobligationsmarknaden

Emittenter — de som lanar pengar. De kan delas in i fastighetsbolag (som
star for knappt hilften av marknaden), 6vriga icke-finansiella foretag samt
finansiella foretag. Ofta skiljer man ocksd pa foretag med olika
kreditvardighet ("investment grade-" eller “hogrinteobligationer™).

Investerare — den som lanar ut pengar till emittenten. Det giller
exempelvis  forsdkringsbolag, pensionsfonder, vérdepappersfonder,
banker, vérdepappersinstitut, utlindska investerare och i mindre
utstrackning privatinvesterare.

Infrastrukturaktorer — de som bidrar till att mojliggora emissionen. Det
géller arrangérer och emissionsinstitut (bada rollerna innehas ofta svenska
storbanker samt internationella banker), “agenter” (i Sverige Nordic
Trustee och CSC — tidigare Intertrust), handelsplatser (t.ex. Nasdaq och
NGM i Sverige), miklare, marknadsgaranter, kreditvarderingsinstitut
(Fitch, Moody’s, Standard & Poor, Nordic Credit Rating), vardepappers-
centraler (oftast svenska Euroclear Sweden) samt legala radgivare.

Reglerare och tillsynsmyndigheter — EU, riksdag och regering star for
lagstiftning och forordningar som géller 1 Sverige medan

17



18

Finansinspektionen ibland har tilldelats foreskriftsrétt. Ofta har d&ven den
europeiska tillsynsmyndigheten pé vérdepappersomradet, ESMA, en
uppgift att ta fram forslag pa s.k. niva 2-reglering som sedan Europeiska
Kommissionen beslutar om.

Sjilvreglerare — de som bidrar till att detaljera lagregler och
myndighetsforeskrifter samt uttolka och dokumentera marknadspraxis
(Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden samt Svensk
Virdepappersmarknad kan séigas vara tva aktdrer inom detta omrade).

Historik?>

Den svenska foretagsfinansieringen har under 14ng tid varit bankcentrerad.
Foretagsobligationsmarknaden var fore 1990-talet liten, illikvid och
dominerades av storre foretag. Under 1990-talet och borjan av 2000-talet
vaxte marknaden gradvis till foljd av avregleringar, internationalisering
och bankernas 6kade kapitaltickningskrav. Storre svenska foretag med
hog kreditvardighet (”investment grade”) lanade ofta upp pa
foretagsobligationsmarknaden utomlands, féretrddesvis i euro. Marknaden
utomlands erbjod storre likviditet och mdjlighet att lana stérre belopp till
langre 16ptid &dn i Sverige. ”Agentstrukturer” var ovanliga — bilaterala
relationer mellan lantagare och investerare dominerade.

2004 tridde lagen (2003:1223) om sidkerstdllda obligationer i kraft i
Sverige. Sakerstillda obligationer ska ha en sdkerhetsmassa knuten till sig,
vanligen bestdende av bostadskrediter. Sdkerstdllda obligationer blev
snabbt den dominerade finansieringsformen for bostadsinstituten och
darmed central for bankkoncernerna. Marknaden for sékerstéllda
obligationer &r idag vésentligt storre &n foretagsobligationsmarknaden.
Efter finanskrisen 2008 expanderade foretagsobligationsmarknaden
kraftigt. Bankerna drog ned sin utlaning eller forsamrade lanevillkoren for
icke-finansiella foretag, bland annat till foljd av nya kapitaltdcknings- och
likviditetkrav, och icke-finansiella foretag borjade so6ka marknads-
finansiering i stéllet. Det ledde till att foretagsobligations-marknaden
expanderade kraftigt — emissionsvolymer och stocken utestdende
obligationer mer &n fordubblades i storlek under 2010-talet. Stocken av
foretagsobligationer i svenska kronor utgivna av svenska icke-finansiella
foretag har sedan 2008 okat fran drygt 160 mdkr? till 550 mdkr ar 2020,
en okning med drygt 240 procent.* Sirskilt fastighetssektorn utnyttjade
foretagsobligationsmarknaden for sin finansiering i allt storre
utstrackning. Fastighetsbranschen star idag for knappt hilften av den
utestdende emissionsvolymen av foretagsobligationer i SEK fran icke-
finansiella foretag.’

Den expanderade foretagsobligationsmarknaden mojliggjorde for fler
foretag att lana pa denna marknad. Det har inneburit att marknaden 6ppnat

2 Se bl.a. (2024), The Swedish Corporate Bond Market: Challenges and Policy
Recommendations, OECD Publishing, Paris.

3 Riksbanken, Den svenska finansmarknaden.

4 Riksbanken, staff memo Svenskaforetagsobligationer under coronapandemin.

5 OECD (2022), The Swedish Corporate Bond market and Bondholders Rights, OECD
Publishing, Paris.



for mindre foretag, med hogre kreditrisk. Till foljd av detta har den
genomsnittliga emissionsvolymstorleken minskat och den genomsnittliga
kreditkvaliteten gatt ned. Andelen emissioner med lag kreditvérdighet
("hograntesegmentet”) har dkat fran 7 % (2009) till 12 % (2023), och
"BBB"-segmentet har viixt inom investment grade.®

Foretagsobligationsmarknaden domineras pa investerarsidan av
institutioner och kan karaktiriseras som en marknad for “professionella”
investerare. Under 2010-talet blev fOretagsobligationsfonderna en
betydande placerare i tillgdngsslaget vilket i storre utstrickning
mojliggjorde for privatpersoner att indirekt investera i diversifierade
portfdljer av denna typ av obligationer. De flesta svenska fonder som foljer
UCITS-regelverket utlovar daglig inlosen, négot inte alla fonder kunde
upprétthalla under Covid-19-krisen d& de drabbades av betydande uttag
under kort tid. Bristen pé avslut i ménga obligationer innebar att det inte
gick att virdera fondernas innehav och ddrmed satta pris pa fondandelarna.
Ett trettiotal av fonderna stingde for uttag under en kortare period. Totalt
fanns drygt 180 fonder med stdrre eller mindre exponering mot
marknaden.’

Dagens situation i jimforelse med andra linder

Den svenska foretagsobligationsmarknaden har som ovan konstaterats
vuxit kraftigt efter 2008. Andelen obligationer i féretagens totala
finansiering har 6kat snabbare i Sverige &n genomsnittet for euroomradet.

Den totala utestdende volymen i SEK pa foretagsobligationsmarknaden
var i slutet av 2024 drygt 80 miljarder USD.? Ett rimligt antagande r att
svenska foretagsobligationer i utlindsk valuta dr ungefir av samma
storleksordning. Bankutlaningen till svenska icke-finansiella foretag
dominerar dock fortfarande. Utestdende volym banklan till icke-
finansiella foretag dr fortfarande flera géngen storre dn den utestdende
stocken foretagsobligationer.’

Jamfort med andra nordiska lander har Sverige sett en tydligare
breddning: fler smé& och forstagangsemittenter och betydligt mindre
genomsnittlig emissionsstorlek (medelvérdet sjonk fran USD 708 miljoner
ar 2009 till USD 71 miljoner 2023, vilket d&r mer markant &n i
grannlénderna).

Sverige har vidare en hog andel obligationer utan officiellt kreditbetyg
— 47 % av emissionerna mellan 2000 och 2023 saknade kreditbetyg. Det
ar 1 linje med andra nordiska linder men betydligt hogre jamfort med
exempelvis Frankrike, Nederldnderna eller USA.

Nagot som sticker ut ar att fastighetssektorn dr sa dominant i Sverige.
Den motsvarar omkring 37 % av den utestdende volymen av
foretagsobligationer 2023 och ndrmare hélften av obligationerna utgivna i
SEK. Fastighetsdrivna emissioner &r sirskilt framtrddande i Sverige och
delvis i Norge, men inte pd samma sitt i dvriga Europa. De dr i allménhet

¢ OECD.

7 Riksbanken staff memo (2020) — svenska foretagsobligationer under coronapandemin,
Stephan Wollert.

8 OECD (2024), The Swedish Corporate Bond Market.

° SCB:s finansmarknadsstatistik.
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inte sdkerstdllda och anvinds som komplement till traditionell
bankfinansiering

Svenska obligationer innehas dessutom till stor del av utlindska
investerare — ca 63 % av utestdende volym (oavsett valuta) innehades av
utlindska aktorer vid andra kvartalet 2023.'0 Investeringsfonder har 6kat
sin ndrvaro markant; 37 % av inhemsk dgande 2023, jamfort med under 5
% 2008.!!

En betydande andel av det utldndska &gandet bestar dock sannolikt av
svenskt kapital placerat via utlindska fondstrukturer som &égs av svenska
foretag (fraimst i Luxemburg och Irland) samt svenska investerare som
anvénder sig av utldndska depabanker. En forsiktig uppskattning indikerar
att 30— 45 procentenheter av det rapporterade utlindska dgandet kan vara
svenskt kapital i utlindsk forpackning, vilket innebér att endast 15-30
procent av stocken i realiteten dgs av genuint utldndska investerare.

Behovet att koordinera obligationsinnehavarna har med tiden blivit allt
tydligare — sérskilt i situationer med omforhandlingar av obligationsvillkor
och rekonstruktioner. I Sverige vixte i borjan av 2010-talet den
professionella “agentrollen” fram. Dessa ombud dr mellanhdnder som
koordinerar obligationsinnehavarna gentemot emittenten, efter forebild
frdin Norge och de anglosaxiska ldnderna. Agentrollen forenklar ocksé
kommunikationen mellan emittent och obligationsinnehavare samt
underléttar dvervakningen av att emittenten uppfyller sina dtaganden (t.ex.
finansiella villkor, s.k. konvenanter). Om emittenten hamnar i
betalningsproblem kan agenten dessutom kalla investerarna till fordrings-
havarméten som kan godkdnna fordndringar i obligationsvillkoren.
Agenten kan ocksa vid behov driva rittsliga processer for obligations-
innehavarnas rakning.

Agenten forvarar ofta dven sékerheter som dr stéllda till forman for
obligationsinnehavarna och kan realisera dessa panter vid behov. I andra
lander administrerar agenten ibland dven delar av de betalningsfloden som
ar knutna till obligationerna. I Sverige administreras dessa betalningar
dock av forvaringsinstitutet Euroclear Sweden. Agentens roll definieras i
obligationsvillkoren och de arvoderas av emittenten.

Syndikerade lin

Syndikerad langivning liknar till del en obligationsemission. Vid ett
syndikerat 14n 4r det precis som vid en foretagsobligationsemission flera
kreditgivare, dock i de flesta fall banker eller specialiserade kreditfonder.
Kreditgivarna formar ett syndikat dér varje bank som beviljar kredit &r
medlem. Syndikatets medlemmar beviljar gemensamt den kredit som
kredittagaren behover utifrdn en gemensam lanehandling som kan
jamforas med obligationsvillkoren. Det finns dock skillnader. Vid
syndikerad kreditgivning &r lanedelarna inte i lika hog grad overlatbara
som nar det géller ett obligationslans delar, men kan ibland vara foremal
for overlatelser. I regel erbjuds syndikerade 14n inte till allmédnheten, de
noteras inte pa marknadsplatser och antalet laneinnehavare blir vanligen

19 OECD (2024), The Swedish Corporate Bond Market.
' OECD (2023), Corporate Bond Markets in a Time of Unconventional Monetary Policy —
Country Annex Sweden.



inte sa stort som i frdga om obligationslan. En arrangorsbank arrangerar
dock oftast lanet precis som vid obligationsemission. Arrangdren skoter
dokumentationen och delar lanet mellan olika kreditgivare. En
syndikatmedlem forvaltar ldnet under lanets 16ptid och de deltagande
kreditgivare tillhandahaller resurser. Syndikerade ldn kan dven erhélla
officiellt kreditbetyg.

Ibland finns som nidmnts en andrahandsmarknad for syndikerade
laneandelar. Eftersom l&neandelen oftast inte 4r ett virdepapper genomfors
handeln mellan tvd parter. Trots att det finns stora likheter mellan
syndikerad kreditgivning och emission av obligationsldn anser
utredningen inte att den reglering som nedan foreslds nedan behdver
omfatta syndikerade 1&n. Det beror framst pa att syndikerade lan ges ut av
visentligt farre kreditgivare som har stor erfarenhet av kreditarrangemang.
Det finns dessutom en etablerad internationell marknadspraxis och
avtalsramar for syndikerad kreditgivning. Banker kan i egenskap av
kreditgivare vara i en starkare position &n obligationsinnehavarna i och
med sin sakkunskap och férhandlingskraft, och de behover i regel inte ett
sddant  forbéttrat  investerarskydd som  kan  krdvas = pa
obligationsmarknaden.

4.2 Agenten

4.2.1 Olika typer av agentuppdrag

I utredningsuppdraget ingér att analysera och ta stillning till om det finns
behov av en sérskild lagreglering av agentens roll. Termen agent kan syfta
pa olika typer av uppdrag som ror forvaltningen av ett obligationslan. En
s.k. trustee har i uppdrag att foretrdda obligationsinnehavarna och ta
tillvara deras intressen i férhéallande till emittenten. Denna typ av uppdrag
forekommer i Sverige framst inom hogrante-segmentet av foretags-
obligationsmarknaden. Inom investment grade-segmentet finns inte
samma behov av att samordna obligationsinnehavarna och vanligtvis far
darfor ett institut som dr med och arrangerar ett obligationslan i uppdrag
att administrera ldnet. Det administrerande institutets uppdrag beskrivs
ibland som en “agentroll” men skiljer sig typiskt sett fran ett trustee-
uppdrag (se avsnitt 4.2.4).

Vilka uppgifter en trustee har kan skilja sig at mellan olika foretags-
obligationslan. Nér det géller obligationsldn som ges ut enligt svensk rétt
ar de grundliaggande forutsittningarna for uppdraget dock i stor utstrick-
ning standardiserade genom foreningen Svensk Virdepappersmarknads
mallvillkor (i fortséttningen mallvillkoren).

Med uttrycket issuing agent avses ett emissionsinstitut, dvs. en bank
eller ett virdepappersbolag som skoter vissa uppgifter vid utgivningen av
obligationer och fungerar som lénk till en vardepapperscentral. En paying
agent skoter betalningar mellan emittenten och obligationsinnehavarna
eller obligationsinnehavarna sinsemellan. I Sverige ingar det vanligtvis
inte i en trustees uppdrag att skdta betalningar. Betalningar kan dock skdtas
av emissionsinstitutet (issuing and paying agent). Det kan ocksa utses en
security agent, eller sdkerhetsagent, med uppdrag att forvalta och vid
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behov realisera sikerheter som stélls for ett l&n. Vid utgivningar av
obligationer pa den svenska marknaden ingar detta vanligtvis i trustee-
uppdraget. Det kan dock finnas behov av att skilja pa uppdragen och
anvénda en sérskild sékerhetsagent i vissa situationer, exempelvis om
samma sdkerhet delas av obligationsinnehavare och andra borgenérs-

grupper.

4.2.2 Agenten bor kallas obligationsombud

I Sverige har termen agent traditionellt anvénts for att beskriva en
uppdragstagare som avlonas pa provisionsbasis. Det finns ocksd en
sérskild lag (1991:351) om handelsagentur som reglerar uppdragstagare
som sjdlvstandigt och varaktigt ska verka for forséljning eller kop av varor
genom att ta upp anbud till huvudmannen eller sluta avtal i dennes namn.
En handelsagent kan t.ex. vara en séljagentur for ett utlandskt féretag. Den
typ av agenter pé foretagsobligationsmarknaden som utredningen handlar
om — trustees — har inte ndgon direkt forlaga i svensk rétt. Utredningen
forordar dérfor att den mer neutrala termen obligationsombud anvénds i
stillet for termen agent. Nér termen obligationsombud eller ombud
anvinds i fortsdttningen avses alltsd en sddan “trustee”, om inte nagot
annat anges.

4.2.3 Néagot om obligationsombudets uppgifter

Obligationsombudets grundlédggande funktion dr att samordna obligations-
innehavarna och foretrdda dem som grupp. I praktiken innebér det att
ombudet skdter kontakter mellan emittenten och obligationsinnehavarna
eller obligationsinnehavarna sinsemellan. En viktig uppgift for ombudet ar
att administrera obligationsinnehavarnas beslutsfattande vid fysiska eller
skriftliga s.k. fordringshavarméten och att verkstilla innehavarnas beslut.
Ofta ingér det ocksa i ombudets uppdrag att Gvervaka att emittenten
uppfyller vissa dtaganden. Ombudet foljer da upp att emittenten publicerar
finansiella rapporter i tid och levererar vissa intyg (compliance
certificates) samt kontrollerar att det inte foreligger ndgon uppsédgnings-
grund. Om det foreligger en uppsidgningsgrund har ombudet en central roll
for att ta tillvara obligationsinnehavarnas réttigheter genom att framstélla
krav mot emittenten eller vidta andra rédttsliga &tgérder. Ombudet
mojliggor strukturerade forhandlingar mellan parterna och fyller en viktig
funktion for bade emittenten och obligationsinnehavarna.

4.2.4 Vad utméirker ”ombudsrollen”?

Obligationsombudets roll & som ovan papekats utformad efter forebild av
det angloamerikanska trustinstitutet. Trustinstitutet bygger pa en
uppdelning av de réttigheter som normalt &r forknippade med dganderitt.
Genom en trust kan en dgare behélla de ekonomiska réttigheterna till viss
egendom samtidigt som rétten att forfoga 6ver egendomen 6verfors till en
forvaltare (trustee).



Négon rattsfigur som motsvarar trustinstitutet finns inte i svensk rétt.
Det har dérfor utvecklats avtalslosningar som syftar till att uppna likande
resultat. Det man vill astadkomma ar framfor allt tva saker: att obligations-
ombudet ska kunna foretrdda obligationsinnehavarkollektivet effektivt
och att obligationsinnehavarnas inte ska kunna agera enskilt, dvs. var och
en for sig. Den etablerade 16sningen bygger pa att obligationsinnehavarna
enligt obligationsvillkoren (i) ger ombudet ett uppdrag att foretrdda dem
och (ii) atar sig i forhallande till emittenten att inte sjdlva vidta atgérder
inom ramen for ombudets uppdrag. Obligationsinnehavarna har med
denna 16sning fortfarande rétt att fatta beslut om hur ombudet ska handla
men de accepterar att utdva sina rattigheter gemensamt enligt ett
forfarande for majoritetsbeslut.

Den ombudsroll som beskrivits ovan &r speciell pa sa sitt att uppdraget
att foretrdda obligationsinnehavarna grundar sig pa obligationsvillkoren.
Denna konstruktion innebar att ombudsrollen inte bygger pa ett bilateralt
avtalsforhallande mellan uppdragsgivare och uppdragstagare. Ombuds-
rollen bygger i stillet pd ett multilateralt avtalsférhallande mellan
emittenten, obligationsinnehavarna och ombudet.”> I det avseendet
behover det inte vara nagon skillnad pa ett obligationsombud och ett
administrerande institut. Ett administrerande institut har ocksa ett uppdrag
som grundar sig pa obligationsvillkoren och som kan innefatta att handla
for innchavarnas gemensamma rdkning i viss utstrickning. Ett
administrerande institut har dock typiskt sett inte i uppdrag att ta tillvara
innehavarnas réttigheter genom att t.ex. vidta atgérder for att driva in deras
fordringar eller sakerstélla deras rétt till betalning. Uppdragen skiljer sig
ocksa genom att obligationsombudets uppdrag i regel dr exklusivt i den
meningen att endast ombudet far vidta sddana atgérder.

4.2.5 Nirmare om avtalsregleringen

Ett obligationsombud utses vanligtvis i samband med att en emittent ger
ut foretagsobligationer men det kan ocksd ske under obligationernas
16ptid. Som berdrts ovan bygger den juridiska konstruktionen i regel pa att
ombudets uppdrag dokumenteras i obligationsvillkoren och ddrmed géller
alla obligationsinnehavare. I mallvillkoren formuleras uppdraget pa
foljande sitt:

By subscribing for Bonds, each initial Bondholder appoints the Agent to
act as its agent in all matters relating to the Bonds and the Finance
Documents, and authorises the Agent to act on its behalf (without first
having to obtain its consent, unless such consent is specifically required
by these Terms and Conditions) in any legal or arbitration proceedings
relating to the Bonds held by such Bondholder, including the winding-
up, dissolution, liquidation, company reorganisation (foretagsrekon-
struktion) or bankruptcy (konkurs) (or its equivalent in any other
jurisdiction) of the Issuer [...]. By acquiring Bonds, each subsequent

12 Lagstiftningstekniskt kan detta f& betydelse pa olika sitt vilket illustreras av regleringen i
olika lander. I finsk ratt finns en sérskild definition av ombudsavtal”. I tysk ritt finns ingen
motsvarande definition utan fradgor om agentens roll hanteras i stéllet inom ramen for en
lagstiftning om obligationslén.
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Bondholder confirms such appointment and authorisation for the Agent
to act on its behalf. (punkt 19.1.1)

En obligationsinnehavare atar sig i regel ocksa att inte vidta atgérder for
att driva in eller sdkerstdlla sina ansprak (no action). 1 mallvillkoren
formuleras atagandet pa foljande sitt men det finns sérskilda undantag som
inte aterges har:

A Bondholder may not take any steps whatsoever against [the Issuer /
any Group Company] [or with respect to the Transaction Security] to
enforce or recover any amount due or owing to it pursuant to the Finance
Documents, or to initiate, support or procure the winding-up,
dissolution, liquidation, company reorganisation or bankruptcy in any
jurisdiction of [the Issuer / any Group Company] in relation to any of
the obligations and liabilities of [the Issuer / such Group Company]
under the Finance Documents. Such steps may only be taken by the
Agent. (punkt 22.1)

Obligationsvillkoren undertecknas av emittenten som Atar sig att vara
bunden av dem. Aven obligationsombudet undertecknar villkoren och atar
sig att folja dem i relevanta delar. Obligationsinnehavarna undertecknar
inte obligationsvillkoren men accepterar dem genom att teckna sig for eller
forvérva obligationer (se punkt 2.2 i mallvillkoren). I samband med en
emission ingds vanligtvis ocksd teckningsavtal mellan de blivande
obligationsinnehavarna, emittenten och arrangéren. Teckningsavtalen
innehéller normalt sett villkor som anger att den som tecknar sig for
obligationer atar sig att vara bunden av obligationsvillkoren. Nagot
skriftligt avtal ingds inte mellan ombudet och obligationsinnehavarna.

Vanligtvis ingds dven ett sérskilt avtal mellan emittenten och
obligationsombudet (agentavtal). I avtalet atar sig obligationsombudet att
mot ersittning utfora sitt uppdrag i enlighet med obligationsvillkoren. En
praktiskt betydelsefull friga som regleras i avtalet dr att emittenten atar sig
att stilla ut en fullmakt som obligationsombudet kan anvénda for att fa
tillgang till en forteckning &ver obligationsinnehavarna fran vardepappers-
centralens avstimningsregister (skuldboken). Mojligheten att ta del av
uppgifter fran skuldboken har betydelse for att ombudet ska kunna
kommunicera med obligationsinnehavarna, kalla till fordringshavarméten
och avgora om majoritetskraven for olika beslut som innehavarna fattar &r
uppfyllda. T avtalet regleras normalt sett ocksa vissa andra fragor som
ombudets skadestandsansvar i forhéllande till emittenten. For att skydda
obligationsinnehavarna  innehaller  obligationsvillkoren ofta en
bestdmmelse om att emittenten och obligationsombudet inte far gora nagra
fordndringar i sitt avtal (agentavtalet) som &r till nackdel for
obligationsinnehavarna utan deras samtycke (punkt 14.16.2 i
mallvillkoren).



4.2.6 Gillande ritt

Lagstiftning om obligationsombud saknas

Varken pad EU-niva eller nationell niva i Sverige finns ndgon sirskild
néringsrattslig lagstiftning som reglerar den typ av verksamhet som drivs
av obligationsombud och liknande uppdragstagare. Det finns i Sverige inte
heller ndgon civilrittslig lagstiftning om obligationsombud. De juridiska
frégor som ombudsrollen ger upphov till far darfoér avgéras med ledning
av framf0r allt avtalslagen (1915:218), allménna avtalsréttsliga principer,
handelsbalkens 18 kap. om sysslomén och analogier till kommissionslagen
(2009:865).

Oaterkallelighet, taleritt och exklusivitet

Tre juridiska frigor kring ombudsrollen dr sirskilt omdiskuterade.'> Den
forsta fragan d&r om ombudsuppdraget kan goras odterkalleligt. Nir ett
obligationsombud anvénds innehéller obligationsvillkoren regelmaéssigt
en sérskild ordning for hur innehavarna far byta ut ombudet genom
majoritetsbeslut. Denna ordning anses i allménhet hindra en obligations-
innehavare fran att ensidigt aterkalla ombudets uppdrag men det finns
osdkerheter om avtalsregleringens effekter. Utgdngspunkten i svensk rétt
ar namligen att en fullmakt alltid kan &terkallas. Detsamma géller ett
kommissionsuppdrag. Dessutom é&r ett uppdrag till ett obligationsombud
inte nddvindigtvis bindande for obligationsinnehavarnas borgenirer. En
fullmakt har begrinsad verkan om fullmaktsgivaren gar i konkurs och ett
kommissionsavtal upphdr om nagon av parterna gér i konkurs (se 23 §
avtalslagen och 36 § kommissionslagen).

Den andra fragan dr om ett obligationsombud har talerdtt infor
domstolar och andra myndigheter. Ett obligationsombud fo6retrader
obligationsinnehavarna med stdd av sitt uppdrag i obligationsvillkoren och
eventuella instruktioner fran innehavarna. Obligationsvillkoren innehéller
vanligtvis ett generellt bemyndigande for ombudet att handla for
obligationsinnehavarnas ridkning i réttsliga forfaranden som ror
obligationerna. Andra bestimmelser i villkoren kan dock begrinsa
ombudets ritt att vidta sddana atgirder, t.ex. genom att foreskriva att
ombudet forst ska inhdmta obligationsinnehavarnas samtycke.

Obligationsvillkoren uppfyller inte formkraven for en rittegdngs-
fullmakt (jfr 12 kap. 8 § rittegangsbalken). Det innebédr att ett
obligationsombud inte kan f6ra talan som ombud i en rittegang, eller utse
nagon annan till ombud, utan att forst inhdmta fullmakter som uppfyller
rattegangsbalkens krav. Med hinsyn till att obligationerna kan vara spridda
till en stor krets och att de kan 6verlatas under en réttegang gar det inte att
forlita sig pa att det dr mojligt att inhdmta sddana fullmakter fran alla
obligationsinnehavare.

13 Se Lidman Foretagsobligationsmarknadsritt, Norstedts, s. 296-316. Allminna frégor om
agentens roll behandlas ocksa av Ahman i antologin Regelfrigor p4 den svenska
foretagsobligationsmarknaden, Jure, s. 471-489. Se dven bl.a. Andrews, Borgenarskollektiv
— En studie av fyra borgenérskollektivs rattsliga klassificering, Jure, och Gothlin, Prioritet
och avtal — Intercreditoravtal i svensk ritt, sirskilt vid insolvens, Jure.
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Bemyndigandet till obligationsombudet i obligationsvillkoren &r ofta
utformat pd ett sitt som tilliter ombudet att handla i eget namn for
obligationsinnehavarnas rakning. Mgjligheten for ombudet att fora talan i
eget namn for innehavarnas rikning begridnsas dock av principer om
talerétt. Nér det géiller fordringsférhallanden ar utgdngspunkten i svensk
ratt att talerdtt endast tillkommer borgendren. Det innebdr att ett
obligationsombud som utgangspunkt inte kan fora talan som part om
obligationsinnehavarnas rétt till betalning. En annan sak &r att ett
obligationsombud kan ha ett ansprék pd arvode eller erséttning for
kostnader som ombudet har rétt att fora talan om. I lagstiftning finns
exempel pd undantag fran de grundldggande principerna om talerétt. Det
finns ocksa stdd i rittspraxis for att vissa avtalsforhallanden kan ge en part
ritt fora talan i eget namn for ndgon annans rakning. Sa kan vara fallet om
en borgenér har dverlétit en fordran till en uppdragstagare for indrivning
(inkassooverlatelse eller processkommission). Uppdragstagaren har i
dessa fall ansetts ha talerdtt med foljden att borgendren blir bunden av
domens réttskraft och att svaranden kan betala med befriande verkan till
uppdragstagaren.

Rattslaget dr osédkert 1 fraga om ett obligationsombud med stéd av sitt
uppdrag kan fora talan i eget namn for obligationsinnehavarnas rakning.
Fragan har provats i atminstone ett fall i underrdtt men det saknas
viigledande avgoranden frin Hogsta domstolen.'*

Den tredje frégan &r om ombudsuppdraget kan goras exklusivt i den
meningen att obligationsinnehavarna inte sjélva far fora talan inom ramen
for ombudets uppdrag. Utgangspunkten i svensk ratt &dr att det inte ar
mojligt att genom avtal avséga sig rétten till domstolsprévning. Denna rétt
har ocksa stod 1 Europakonventionen som kréiver att civila réttigheter ska
kunna provas i domstol.!® I litteraturen har det framforts att undantag kan
motiveras med hdnsyn till de speciella forhallandena pa obligations-
omréadet. I flera andra ldnder som har ratificerat Europakonventionen
godtas ocks4 att avtalade taleforbud far processuella verkningar. !¢

4.2.7 Internationell utblick

Danmark

I Danmark finns sedan 2018 sirskild lagstiftning om obligationsombud
(repreesentanter) i 4 kapitlet lov om kapitalmarkeder.!” Det rér sig om en
kortfattad reglering av ombudsrollen som i stor utstrickning anger att
parterna kan avtala om olika frdgor. Exempelvis anger lagen att
obligationsombudets  réttigheter och  skyldigheter faststills i
obligationsvillkoren eller ett tillhérande avtal. Vissa skyldigheter, som att

14 Se Stockholms tingsritts beslut den 19 juli 2024 i mal nr A 5580-24. Genom beslutet
avslog tingsritten ett yrkande om att ett obligationsombud skulle f& fora talan i eget namn
for obligationsinnehavares rikning i ett drende om foretagsrekonstruktion.

15 Artikel 6 i den europeiska konventionen den 4 november 1950 om skydd for de
manskliga réttigheterna och de grundlidggande friheterna.

16 Se Wieslander, Om avtal om taleritt och taleforbud pa foretagsobligationsmarknaden i
Sverige, Juridisk Publikation 2/2012.

17 LBK nr. 464 af 01/05/2026 (https://www.retsinformation.dk/eli/1ta/2026/464).



ombudet ska ta tillvara obligationsinnehavarnas intressen, foljer dock av
lagen. Nér det géller ombudets uppdrag finns en bestimmelse som anger
att utseendet av ett ombud &r bindande for bl.a. obligationsinnehavares
borgenidrer och senare forvdrvare av obligationer. Det finns ocksd en
bestdmmelse som anger att det kan framga av villkoren for obligationerna
eller ett tillhorande avtal att obligationsinnehavarna inte sjalvstandigt kan
utdva de befogenheter som tilldelats ombudet.

Lagens bestimmelser géller endast om ett obligationsombud har
registrerats for en viss obligationsutgivning. For att registreras krévs att
ombudet dr ett aktiebolag eller en motsvarande utldndsk juridisk person
med site i EU eller vissa andra lidnder. Det krévs ocksa att det framgér av
ett utkast till obligationsvillkoren eller ett tillhdrande avtal vilka regler som
géller for utseendet av ombudet, hur ombudet kan bytas ut och hur ett
eventuellt nytt ombud utses vid “reprasentantens” konkurs.

Finland

I Finland giller sedan 2017 lagen om ombud for obligationsinnehavare.'®
Lagen innehaller bestimmelser om ombudets roll och om vem som far
utdva verksamhet som ombud.

Med ombud avses i den finska lagen en juridisk person som &r verksam
som niringsidkare och som har forbundit sig att handla for
obligationsinnehavarnas gemensamma rdkning pa det sétt som
overenskommits i ett ombudsavtal. Termen ombudsavtal definieras som
sddana villkor i ett obligationsldn och s&dana med obligationslan
forknippade avtal dér det bestims om ett ombuds verksamhet och om
ombudets  réttigheter och  skyldigheter 1  forhéllande till
obligationsinnehavarna. Lagen ar tillimplig dven i frdga om leverantorer
av grasrotsfinansieringstjanster och den innehéller sérskilda bestimmelser
om sikerhetsagenter vid andra kollektiva finansieringsarrangemang an
obligationslén.

Bestimmelserna om ombudets roll dr i huvudsak dispositiva och géller
alltsd om parterna inte har avtalat ndgot annat. I lagen regleras bl.a. hur
ombud utses, ombudsavtalets bindande verkan f6r nuvarande och framtida
obligationsinnehavare och deras borgenérer, hur ombud byts ut och hur
ombudets handlande binder obligationsinnehavarna. Det finns ocksa
bestimmelser om att ombud har rétt att for obligationsinnehavarnas del
eller i deras namn samt for samtliga obligationsinnehavares gemensamma
rakning vidta vissa angivna réttsliga atgdrder. Nér ett ombud inleder en
rattegdng hindrar det enligt forarbetena obligationsinnehavarna fréan att
fora talan i samma sak och rittskraften av ett avgérande omfattar hela
obligationsinnehavarkollektivet (se RP 48/2017 rd, s. 87).

Ett ombud ska enligt den finska lagen vara oberoende i férhallande till
emittenten om inte annat avtalats i ombudsavtalet. Kravet pa oberoende
anses inte vara uppfyllt om den som ordnar emissionen har en
dominerande stéllning i forhallande till ombudet pa grund av dgande eller
nagon annan omstandighet (se proposition RP 48/2017 rd, s. 81). Den som
utses till ombud ar ocksa skyldig att uppritta férfaranden for att identifiera

18 Forfattningsnummer 574/2017 (https://www.finlex.fi/sv/lagstiftning/2017/574).
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och forhindra intressekonflikter. Ombudet har dessutom en skyldighet att
innan det tar emot ett uppdrag uppge alla de omstdndigheter som kan
dventyra oberoendet i forhédllande till emittenten och den som ordnar
emissionen eller som kan ge anledning till befogade misstankar i det
avseendet. Det finns ocksé tvingande bestimmelser om att ombudet ska
bl.a. behandla alla obligationsinnehavare lika och iaktta god
vérdepappersmarknadssed.

Endast ombud som &r registrerade enligt lagen fir vara ombud i
obligationsldn som omfattas av prospektkrav eller som tas upp till handel
pa en reglerad marknad eller handelsplattform. Registreringskravet géller
inte foretag for finansiella tjédnster som beviljats auktorisation av
Finansinspektionen eller av en motsvarande tillsynsmyndighet i en stat
inom EES eller OECD. Det giller inte heller andra parter som
tillhandahaller finansiella tjanster och som ar foremal for en sadan
tillsynsmyndighets motsvarande tillsyn nir de verkar som ombud i
Finland. Registreringsskyldigheten géller vidare inte naringsidkare som &r
etablerade i nagon annan EES-stat eller OECD-stat och som endast
tillfalligt fungerar som ombud i Finland, eller som utsetts till ombud i
obligationslédn som emitteras av ett finlandskt foretag i nagon annan EES-
stat eller ett tredjeland. For att ett foretag ska registreras krivs bl.a. att dess
verkstillande ledning &r tillforlitlig, att foretaget har tillrdcklig kéinnedom
om obligationsmarknadens funktion och att foretaget har minst 50 000
euro i eget kapital eller en yrkesansvarsforsékring, bankgaranti eller annan
motsvarande sdkerhet som enligt Finansinspektionens beddmning &r
tillracklig. Finansinspektionen har tillsyn dver att ombud foljer lagen och
kan bl.a. avregistrera ett foretag om det forekommit allvarliga eller
upprepade forsummelser. Lagen innehaller ocksd bestimmelser om
ombuds skadestdndsansvar.

Norge

I Norge finns ingen sirskild lagstiftning om obligationsombud. Ett forslag
om att reglera obligationsombuds rétt att foretrdda obligationsinnehavare
presenterades 2009 men ledde inte lagstiftning pa grund av tva avgéranden
av Norges Hoyesterett. I det forsta avgdrandet provade Hoyesterett om ett
obligationsombud hade rétt att vicka talan om betalning mot en emittent
for obligationsinnehavarnas rakning (Rt 2010 s. 402). Domstolen kom
fram till ombudet hade en sddan rdtt med hénvisning till att
obligationsinnehavarna enligt obligationsvillkoren hade avstétt fran sin
egen ritt att vicka talan och att emittenten hade accepterat ombudets rtt
att vicka talan for innehavarna. Domstolen beaktade ocksa att det fanns en
gemensam partsavsikt att forhindra enskilda innehavare fran att viacka
talan och att starka praktiska behov talade for att ombudet borde ha taleritt.
I det andra avgorandet provade Heoyesterett om ett obligationsombud
kunde upptrdda som borgendr med sjédlvstandig ritt att ansoka om att en
emittent skulle forséttas i konkurs, och att med konkursen som grund kréva
utdelning for sina fordringar (Rt 2010 s. 1089). Domstolen fann att
ombudet hade en sadan ritt och konstaterade att det vore orimligt om
ombudet skulle kunna framstélla krav for obligationsinnehavarnas rdkning
mot en solvent emittent men inte en insolvent emittent.



Tyskland

I Tyskland inférdes 2009 en lag om obligationsldn (Gesetz {iiber
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen, Schuldverschreibungs-
gesetz).!® Lagen ir tillimplig vid utgivning av obligationer enligt tysk ritt
men den giller inte sékerstéllda obligationer och obligationer utgivna av
offentliga organ. I lagen regleras hur obligationsvillkoren ska héllas
tillgdngliga och nir dndringar av dem trdder i kraft. Nér det géller
andringar anger lagen att obligationsvillkoren endast kan dndras antingen
genom identiska kontrakt med samtliga obligationsinnehavare eller genom
majoritetsbeslut av obligationsinnehavarna. Det anges ocksé att emittenten
maste behandla alla obligationsinnehavare lika i det avseendet (syftande
pa dndringar av villkoren).

I oOvrigt innehéller den tyska lagen en ingdende reglering av
obligationsinnehavarnas beslutsfattande. I lagen finns bestimmelser om
vilka frdgor obligationsinnehavarna far fatta majoritetsbeslut om, vilka
majoritetskrav som géller och beslutsforfarandet. Den innehéller ocksa
bestimmelser om att enskilda obligationsinnehavare kan f& majoritets-
beslut provade i domstol under vissa forutsittningar. Under tiden som ett
beslut provas i domstol far det som utgéngspunkt inte verkstéllas.

I det avsnitt som reglerar obligationsinnehavarnas beslutsfattande finns
ocksa vissa bestimmelser om obligationsombud. Ett ombud kan enligt
dessa bestimmelser utses i obligationsvillkoren eller genom ett majoritets-
beslut av obligationsinnehavarna. En fysisk eller juridisk person far utses
till ombud men ett ombudet som utses i obligationsvillkoren fér inte ha
vissa kopplingar till emittenten som kan paverka dess oberoende. Samma
begriansningar géller inte om en person utses till obligationsombud av
obligationsinnehavarna men ombudet adr d& skyldigt att informera
innehavarna om forhallandena. Nér det giller obligationsombud som utses
av obligationsinnehavarna framgéar att ett ombud har de réttigheter och
skyldigheter som foljer av lag eller innehavarnas beslut. I den utstrickning
som ombudet har fatt rétt att utdva obligationsinnehavarnas réttigheter, far
innehavarna inte utdva rattigheterna pa egen hand annat &n om de har fatt
tillatelse att gora det enligt ett majoritetsbeslut. Nar det géller ombud som
utses 1 obligationsvillkoren finns bestdmmelser bl.a. om att deras
befogenheter ska bestimmas i samband med att de utses.

I lagen finns ocksé bestimmelser om obligationsombuds skadestands-
ansvar och om att ett ombud som inte informerar obligationsinnehavare
om forhallanden som kan paverka dess oberoende gor sig skyldig till en
forseelse som kan medfora en straffavgift p4 maximalt 100 000 euro.

19 Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen, vom 31. Juli 2009 (BGBI. I
S. 2512), zuletzt gedndert durch Gesetz vom 3. Juni 2021 (BGBL. I S. 1423).
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4.3 Likabehandling

4.3.1 Gillande ritt
Inledning

Obligationer &r skuldebrev utformade for att kunna handlas. Skuldebrev
regleras framfor allt av skuldebrevslagen (1936:81) och allménna
formogenhetsrittsliga principer. For kontoforda obligationer géller ocksa
lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument. Handeln med obligationer pé véardepappers-
marknaden styrs av lagen om véardepappersmarknaden och regelverken for
den handelsplats dir obligationerna ar upptagna till handel. Dérutover
finns regler om prospekt och marknadsmissbruk.

Civil- och obestindsrittsrittsliga regler

I aktiebolagsritten finns sedan lange en lagstadgad likhetsprincip som gar
ut pa att varje aktie ska ha lika rétt i bolaget och ge innehavare samma
ekonomiska réttigheter och forvaltningsrittigheter (4 kap. 1 §
aktiebolagslagen). Det finns ocksa regler om att bolagsorganen inte far
fatta beslut som &r dgnade att ge otillborliga fordelar &t vissa aktiedgare,
vilket anses ge uttryck for en allmén likabehandlingsprincip (7 kap. 47 §
och 8 kap. 41 § aktiebolagslagen).

Nér ett foretag ger ut obligationer finns inte ndgon motsvarande
likhetsprincip som pa aktiesidan. Vilka réttigheter obligationerna ger
innechavarna bestdims av obligationsvillkoren och dessa kan skilja sig
mellan olika lan som foretaget tar upp. Att enhetliga villkor galler for alla
obligationer som ges ut inom ramen for ett och samma lén ar dock en
grundldggande princip som har betydelse for att de ska kunna omsittas pa
virdepappersmarknaden.?’ Obligationsvillkoren innehéller dérfor bestim-
melser om att obligationerna har samma ekonomiska rittigheter och
prioritet.

I obligationsvillkor finns vanligtvis inte ndgon uttrycklig bestimmelse
om att en emittent dr skyldig att behandla alla obligationsinnehavare lika.
Det giller inte heller ndgon sddan allmén skyldighet enligt
skuldebrevslagen som innehaller fa bestimmelser om obligationer. Om en
emittent hamnar pa obestdnd finns ddremot lagstiftning som hindrar att
emittenten gynnar vissa borgendrer. En rattshandling som en emittent
vidtar 1 en obestindssituation kan till exempel att bli foremal for
atervinning enligt konkurslagen (1987:672).

Lagen om virdepappersmarknaden

18 kap. lagen om virdepappersmarknaden innehaller bestimmelser om
krav pa utgivare av virdepapper som dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige. I 3 § finns en bestimmelse om likabehandling som
anger att en utgivare ska se till att alla innehavare av sddana skuldebrev

2Jfr Euroclears allménna villkor for kontoféring och clearing som definierar termen
skuldforbindelser som skuldforbindelser med samma forfallodag och villkor i dvrigt.



som har getts ut samtidigt och pd samma villkor behandlas lika nér det
géller de rattigheter som &r knutna till skuldebreven.

Med skuldebrev avses i paragrafen obligationer och andra &verlatbara
skuldférbindelser med undantag for sddana som (1) om de konverteras
eller om de rittigheter som de medfor utdvas, ger ritt att forvérva aktier
eller finansiella instrument som kan jamstillas med aktier, eller (2) utgors
av penningmarknadsinstrument med kortare 16ptid dn ett ar (certifikat).
Sadana finansiella instrument som kan jamstéllas med aktier ar exempelvis
interimsbevis och teckningsritter (se prop. 2006/07:65 s. 276). Kravet pa
likabehandling &r inte begrinsat till privata utgivare utan géller d&ven nér
staten och andra offentliga organ ger ut skuldebrev. For utgivare som inte
har site i en stat inom EES finns en mdjlighet att ansdka om undantag frén
kravet pa likabehandling. Finansinspektionen far besluta om undantag om
utgivaren uppfyller motsvarande krav enligt en offentlig reglering i en stat
utanfor EES (8 §).

Bestimmelsen om likabehandling genomfor artikel 18.1 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars vardepapper édr upptagna till handel pa en reglerad marknad
och om é&ndring av direktiv 2001/34/EG (Sppenhetsdirektivet).
Oppenhetsdirektivet ir ett minimidirektiv.

Bakgrund om dppenhetsdirektivet

Kravet pé likabehandling kommer ursprungligen fran radets direktiv
79/279/EEG av den 5 mars 1979 om samordning av villkoren for
upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbdrs. Under
rubriken ”Skyldigheter for emittenter vilkas skuldebrev upptagits till
officiell notering vid fondbors” angavs bl.a. foljande krav i fréga om
privata emittenter:

1. Behandling av innehavare av skuldebrev

a) Foretaget skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har
emitterats samtidigt och med samma villkor behandlas lika med
avseende pa alla réttigheter som &r knutna till dessa skuldebrev.

Under forutsittning att det dverensstimmer med nationell lag skall detta
villkor inte hindra ett foretag fran att, trots emissionsvillkoren, erbjuda
fortida inldsen av vissa skuldebrev, sirskilt om det betingas av sociala
hénsyn.

Motsvarande bestimmelser fordes senare over till direktiv 2001/34/EG om
upptagande av viardepapper till officiell notering och om uppgifter som
skall offentliggéras betrdffande sadana véirdepapper. I samband med att
prospektdirektivet och &ppenhetsdirektivet antogs, upphivdes delar av
direktiv 2001/34/EG. 1 Oppenhetsdirektivet infordes den nu gillande
bestimmelsen om likabehandling (artikel 18.1):

Emittenten av skuldebrev som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad skall se till att alla innehavare av skuldebrev som har emitterats
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samtidigt och pa samma villkor behandlas lika med avseende pé alla
rattigheter som ar knutna till dessa skuldebrev (pari passu).

Oppenhetsdirektivets innehdll och systematik har gett upphov till en
diskussion om kravet pé likabehandling endast avser information som en
emittent ldmnar till investerare. Oppenhetsdirektivet i dvrigt innehaller i
huvudsak bestimmelser om vilken information som ska offentliggoras av
foretag med vérdepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Vigledande avgoranden fran EU-domstolen om tolkningen av artikel 18.1
i Oppenhetsdirektivet saknas.?! 1 samband med genomférandet av
direktivet tycks ocksa olika tolkningar ha gjorts inom EES. I exempelvis
Danmark och Finland tycks direktivets krav pé likabehandling ha tolkats
som ett krav som gar utdver rétten till information. I Frankrike och Norge
tycks direktivet ddremot ha tolkats som ett rent informationskrav.

Nirmare om genomforandet i svensk riitt

EU-réttens krav pa likabehandling ledde till lagstiftningsatgérder i Sverige
i samband med att Oppenhetsdirektivet genomfordes. En bestimmelse om
likabehandling inférdes d& 1 lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet. Vid genomférandet av EU:s f6rordning om
marknader for finansiella instrument (Mifid) férdes bestimmelsen dver till
lagen om vardepappersmarknaden utan nagra éndringar i sak (se prop.
2006/07:115 s. 622).

I forarbetena till lagen om bors- och clearingverksamhet konstaterades
att det inte fanns nagon motsvarighet till Oppenhetsdirektivets
bestimmelse om likabehandling i svensk ritt och att en bestimmelse med
motsvarande innehdll borde inforas (se prop. 2006/07:65 s. 277). Det
noterades ocksa att principen om likabehandling var begrinsad till sddana
skuldebrev som har emitterats samtidigt och pd samma villkor, vilket
innebar att den nya lagbestimmelsen inte paverkade mojligheten att ge ut
skuldebrev med olika villkor i frdga om t.ex. rénta eller formansratt. I
forarbetena ndmndes ocksd att bestimmelsen inneh6ll en princip om
likabehandling liknande den som finns inom aktiebolagsritten (prop.
2006/07:65 s. 338). Négra andra resonemang om innebdrden av kravet pa
likabehandling fordes inte i forarbetena. Nér det géller kravet pa
likabehandling av aktiedgare i artikel 17.1 i 0ppenhetsdirektivets gjorde
lagstiftaren beddmningen att direktivets krav var uppfyllda enligt géllande
svensk ritt (se prop. 2006/07:65 s. 266). I den delen hénvisade forarbetena
till likhetsprincipen och generalklausulerna i aktiebolagslagen samt
motsvarande bestimmelser i forsékringsrorelselagen.

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska medlemsstaterna se till att administrativa
atgirder kan vidtas vid Overtrddelser av nationella bestimmelser som
antagits enligt direktivet och att sanktioner kan tillimpas nér en juridisk
person bryter mot sina skyldigheter (artikel 28). Vid genomforandet i

2! EU-domstolen har prévat om det finns en allmén princip om likabehandling av aktieigare
med en viss innebord (C-101/08, Audiolux SA e.a mot Groupe Bruxelles Lambert SA
(GBL) m.fl. och Bertelsmann AG m.fl.). Till stéd for en sadan princip aberopades bl.a. en
bestimmelse om likabehandling av aktiedgare i direktiv 79/279/EEG. EU-domstolens
slutsats i malet var att det inte fanns ndgon allmén princip om likabehandling av aktiedigare.



svensk ritt bedomdes att det i fraga om kraven pé emittenter av aktier fanns
ett vdl utvecklat sanktionssystem for overtrddelser av de bolagsrittsliga
regelverken och att ndgra ytterligare sanktioner inte behdvdes (se prop.
2006/07:65 s. 245). Som exempel pa sanktioner ndimndes mdjligheten for
bl.a. aktiedgare att fora talan mot bolaget om att ett bolagsstimmobeslut
ska upphévas eller dndras. Vidare ndmndes reglerna om bolagsorganens
och aktiedgares skadestdndsansvar och vissa regler om tvangslikvidation.
Vilka sanktionsmdjligheter som fanns mot emittenter av skuldebrev
behandlades inte uttryckligen i férarbetena.

Lagen om vérdepappersmarknaden ér, i likhet med den tidigare géllande
lagen om bors- och clearingverksamhet, en i huvudsak niringsrattslig
lagstiftning. Syftet &r att reglera hur vardepappersrorelse far bedrivas och
vilka offentligrattsliga sanktioner som kan beslutas vid dvertradelser. Nér
det géller emittenter reglerar lagen framst deras informationsgivning, bl.a.
genom krav pa offentliggérande av insiderinformation enligt marknads-
missbruksforordningen och regelbunden finansiell information enligt
Oppenhetsdirektivet. Finansinspektionen har befogenhet att ingripa mot
emittenter som dsidositter vissa av dessa bestimmelser (se 25 kap. 18-23
§§). Det finns dock inga motsvarande befogenheter att ingripa mot
emittenter som &sidosétter kravet pa likabehandling. Lagen innehéller inte
heller bestimmelser om investerares mojligheter att vidta civilréttsliga
atgdrder vid bristande likabehandling. En indirekt sanktionsmdjlighet
finns mojligen genom att en bors ar skyldig att besluta om avnotering om
en emittent allvarligt &sidosétter sina forpliktelser enligt lagen om
vardepappersmarknaden (15 kap. 11 §).

Sammanfattning

Inneborden av 18 kap. 3 § lagen om virdepappersmarknaden dr omdisku-
terad.?? En central fréga dr om paragrafens krav pé likabehandling, enligt
en direktivkonform tolkning av motsvarande krav i 6ppenhetsdirektivet,
begrinsar sig till investerares ritt till information. Nagot vigledande
avgorande fran EU-domstolen finns inte. Pa den svenska marknaden tycks
likabehandlingskravet i praktiken ofta tillimpas som en mer allmén
princip som inte bara avser investerares ratt till information.

En annan fraga ar vilken grupp av investerare som ska behandlas lika.
Bestimmelsen om likabehandling i lagen om vérdepappersmarknaden
giller endast innehavare av skuldebrev som har getts ut ”samtidigt och pa
samma villkor”. Uttrycket kommer fran den svenska sprakversionen av
Oppenhetsdirektivet och har ingen motsvarighet i den engelska, tyska eller
franska sprakversionen. Den engelska spriakversionen definierar gruppen
som innehavare av skuldebrev “ranking pari passu”. Uttrycket pari passu
kan omfatta inte bara skuldebrev utgivna pa samma villkor men vid olika
tidpunkter (fap issues), utan ocksa skuldebrev utgivna péa delvis olika
villkor men med samma forménsréttsliga prioritet.

22 Se exempelvis Lidman, JT 2022-23 s. 796-809, och Montin och Wigforss i antologin
Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, s. 445-470.
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4.3.2 OECD:s rekommendationer

Den svenska foretagsobligationsmarknaden har nyligen utvérderats i tva
rapporter av OECD. Den forsta rapporten innehéller en ekonomisk analys
av marknadens sruktur och redogorelser for dess utveckling 6ver tid och
internationella jamforelser (The Swedish Corporate Bond Market and
Bondholder Rights, 2022). Rapporten innehéller ockséa en redogorelse for
den svenska regleringen pad omradet. Den andra rapporten innehéller
policyrekommendationer ~ som  bla. ror  likabehandling av
obligationsinnehavare (The Swedish Corporate Bond Market — Challanges
and Policy Recommendations, 2024). Vid sidan av kvantitativa data
bygger rapporten pd konsultationer och intervjuer med foretrddare for
myndigheter, intresseorganisationer, radgivare och andra berdrda aktorer
pa marknaden.

OECD pekar i den senaste rapporten pé att det finns utmaningar pa grund
av att marknaden har vuxit kraftigt och att det behdver utvecklas en
gemensam forstelse for vilka krav som bor stéllas pa likabehandling.
Enligt OECD behover det utvecklas vad kravet pé likabehandling innebér
ndr det giller t.ex. informationsutbyten mellan en emittent och
obligationsinnehavare, &aterkop, fortida inldsen och villkorséndringar.
OECD rekommenderar att det infors ett generellt krav pé likabehandling i
lag i kombination med sjdlvreglering. En sdédan modell skulle enligt OECD
kunna utformas efter forebild av takeover-reglerna och annan
aktiemarknadsrittslig reglering, som tillsammans med uttalanden frén
Aktiemarknadsndmndens har bidragit till en tydlig forstaelse for vad
likabehandlingsprincipen innebér.

4.3.3 Initiativ till sjilvreglering

Pa foretagsobligationsmarknaden finns inte en lika utvecklad sjdlv-
reglering som pa aktiemarknaden. Viss sjdlvreglering finns i form av de
mallvillkor som foreningen Svensk Vérdepappersmarknad har tagit fram
och som har bidragit till utvecklingen av en branschstandard i olika fragor.
Mallvillkoren berdr vissa aspekter av likabehandling men innehaller inga
mer principiella krav pa emittenter i det avseendet. Som framgér av
beteckningen mallvillkor &r det fraga om en frivillig standard avsedd att
anpassas efter forhdllandena i det enskilda fallet.

Foreningen for god sed péa vardepappersmarknaden gav under hdsten
2024 en arbetsgrupp i uppdrag att ta fram forslag till sjilvreglering
avseende vissa delar av de rekommendationer som OECD ldmnat — bl.a.
emittenters likabehandling av obligationsinnehavare. Arbetsgruppen
lamnade i april 2025 ett forslag som har remitterats.

Forslaget innehéller foljande regler om likabehandling avsedda att
tillimpas av bolag vars foretagsobligationer handlas pa svenska
handelsplatser:

Emittenten ska behandla obligationsinnehavare i samma obligationslan
lika i frdga om obligationernas ekonomiska réttigheter och forvaltnings-
rittigheter, om inte annat foreskrivits i obligationsvillkoren.



Olikabehandling av obligationsinnehavare i olika obligationslén ska
vara skilig i1 forhéllande till skillnaderna i obligationsvillkoren.

Emittenten far inte behandla obligationsinnehavare i samma obligations-
14n olika i informationsméssigt hdnseende, om det skapar en otillborlig
fordel for viss obligationsinnehavare till nackdel for en annan
obligationsinnehavare, eller obligationsinnehavarkollektivet i samma
obligationslan. Kravet pa likabehandling i informationshénseende géller
bdde i frdga om vilken information som ges och i vilken form, samt i
fraga om tidpunkten nir informationen ges. Information som har givits
viss eller vissa obligationsinnehavare, men inte alla, ska tillhandahéllas
samtliga obligationsinnehavare sé snart skdlen for olikabehandlingen
inte ldngre gor sig géllande.

Vad som ségs i forsta till tredje stycket géller d&ven for den som agerar
for emittentens rékning. [...]
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5 Regleringsbehov

5.1 Obligationsombudet

Bedomning

Lagstiftningen behover sdkerstélla att obligationsombud driver sin
verksambhet pé ett séitt som far allmédnhetens fortroende. Lagstiftningen
behdver ocksa sikerstilla att ombud effektivt kan foretrdda obligations-
innehavare infor domstolar och andra myndigheter. Regleringsbehovet
bor kunna tillgodoses inom ramen for en néringsrittslig lagstiftning
som reglerar vissa réttigheter och skyldigheter for ombud som star
under tillsyn.

Skilen for bedomningen

Till skillnad fran andra centrala aktdrer pa vardepappersmarknaden &r
obligationsombud inte féoremal for nadgot registrerings- eller tillstindskrav
och de star inte under tillsyn av Finansinspektionen. Det finns alltsa ingen
sdrskild naringsrattslig reglering av foretag som driver yrkesmaéssig
ombudsverksamhet. I Sverige har det dnnu inte forekommit nagra
hindelser som skapat trovérdighetsproblem for ombudsforetagen. Risken
for intressekonflikter och att mindre professionella aktorer ska etablera sig
pa marknaden motiverar dock nadgon form av myndighetstillsyn. Det bor
ocksa stillas vissa grundldggande krav pa verksamheten som syftar till att
motverka intressekonflikter och upprétthdlla fortroendet for ombuds-
institutet.

I Sverige finns inte heller nadgon civilrdttslig lagstiftning som hanterar
de osidkerheter som &r forknippade med obligationsombudets roll. Sverige
skiljer sig i det avseendet frén flera andra jamforbara linder som inte
tillimpar angloamerikansk rétt. I bl.a. Danmark, Finland och Tyskland —
som alla har en mindre aktiv marknad dn Sverige — finns lagstiftning som
reglerar obligationsombud. I den danska och finska lagstiftningen regleras
till stor del samma frdgor om ombudets stillning som foretrddare for
obligationsinnehavarna. Utformningen av lagstiftningen skiljer sig dock at
mellan ldnderna. I den tyska lagstiftningen &r regleringen av ombudets
stdllning som foretrddare for obligationsinnehavarna mindre omfattande.
Lagstiftningen reglerar dock andra fridgor om obligationslan med
anknytning till ombudsrollen. Exempelvis finns utforliga bestimmelser
om forfarandet for majoritetsbeslut.

Som berdrts ovan dr en praktiskt betydelsefull fraga om ett obligations-
ombud har talerdtt i domstol. Detta har ifragasatts 1 vissa
domstolsprocesser i Sverige men vigledande rattspraxis saknas. Rattsldget
skiljer sig ddrmed inte bara fran de ovan nimnda ldnderna, utan ocksa fran
Norge déir ombudets talerdtt har klargjorts genom domstolsavgdranden.
Det osikra réttsldget i Sverige har hittills inte lett till nagra allvarligare
foljder i form av ett minskat intresse att ge ut eller investera i svenska
foretagsobligationer. Enligt utredningen finns dock en risk for sddana
effekter 1 framtiden beroende pa den fortsatta rattsutvecklingen och vilka



praktiska konsekvenser den fir. Det finns darfor ett behov av
lagstiftningsatgérder som klargor att obligationsombud har talerétt.

Utredningen har Overviagt om ett sddant klargérande fOrutsétter
ytterligare reglering nér det géller bl.a. verkan av avtalade taleforbud (no
action-klausuler). I dansk, finsk och tysk lagstiftning finns bestimmelser
om att obligationsinnehavare inte sjilva far utdva de rattigheter som
delegerats till ett obligationsombud. Bestimmelserna tycks vara avsedda
att fa processuell verkan pé sa sétt en domstol ska avvisa en talan av en
enskild obligationsinnehavare om den avser en friga som omfattas av
ombudets uppdrag. Det innebdr att domstolen inte tar upp talan till
provning i sak.

De sidrskilda forhéllandena pé obligationsomradet kan enligt
utredningen kunna motivera att obligationsinnehavare inte tillats fora talan
enskilt. En sadan ordning ligger i linje med ombudsmodellens syfte och
tillgodoser emittentens och obligationsinnehavarkollektivets intressen.
Den minskar ocksa risken for tvister. En svarighet med att reglera fragan i
lag r att regleringen riskerar att fa ingripande konsekvenser som ar svéra
att forutse. Det kan exempelvis uppsté fragor om vad som géller om ett
obligationsombud inte foljer obligationsinnehavarnas instruktioner och
denna situation inte regleras i obligationsvillkoren. Det kan ocksé uppsta
gransdragningsfragor om vilka atgérder som omfattas av ombudets
”exklusiva” kompetens. En annan friga ar vad regleringen skulle innebéra
for domstolars mojligheter att &sidosétta en oskilig avtalsreglering.

De osékerheter som finns rorande verkan av no action-klausuler tycks i
praktiken inte ha orsakat négra storre problem. En forklaring till det &r att
en talan i strid med obligationsvillkoren i vart fall kan komma att ogillas.?
Utredningens slutsats dr darfor att regleringsbehovet framst bestar i att
klargora att ett obligationsombud kan ha talerdtt med stod av sitt uppdrag.
Ett sddant klargoérande skulle innebéra ett liknande rittsldge som i Norge
dér det inte har inforts lagstiftning om obligationsombud. Ett klargdrande
i frdgan om talerdtt skulle kunna hanteras inom ramen for den
niringsrittsliga reglering som utredningen anser krévs.

Vid sidan av de fragor som berdrts ovan ser utredningen ocksa ett behov
av  minoritetsskyddsregler for obligationsinnehavare. Utredningen
bedomer dock att det &r en frdga som inte ryms inom denna utredning och
som i stéllet bor utredas vidare i annat sammanhang (se avsnitt 5.3).

2 Se Stockholms tingsritts dom den 27 september 2022 i mél nr T 19789-20. I mélet forde
vissa obligationsinnehavare en fullgérelsetalan mot en emittent. Domstolen kom fram till
att obligationsvillkoren inte utgjorde skl for att avvisa talan men att de ddremot kunde
laggas till grund for en ogillande dom.
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5.2 Likabehandling

Bedomning

For att motverka att emittenter sdrbehandlar investerare pa ett sétt som
gynnar vissa investerargrupper framfor andra krévs lagstiftning som
klargor vilka krav som stélls pa emittenter och stérker investerarnas
stallning.

Skilen for bedomningen
Problem med olikabehandling

Likabehandling av investerare dr en grundlaggande princip pa aktiemark-
naden. De skél som motiverar likabehandling pé aktiemarknaden géller i
stor utstrackning ocksad obligationsmarknaden. Likabehandling minskar
investerares forhandlings- och &vervakningskostnader och bidrar till att
upprétthalla fortroendet for marknaden. Trots parallellerna till aktie-
marknaden finns betydande osdkerheter om vilka krav som stélls pé
foretag som &r verksamma pa obligationsmarknaden.

Utredningens bild &r att det i stort sett radder enighet om att det
forekommer oldmpliga beteenden som riskerar att skada fortroendet for
marknaden. Daremot finns olika uppfattningar i frigan om det &r motiverat
med lagstiftningsatgérder. Delvis kan detta forklaras av att marknaden é&r
segmenterad och att de aktuella beteendena framst forekommer inom
hogrante-segmentet.

De problem som har uppmirksammats av OECD och andra beddmare
géller framfor allt situationer da emittenter vill omforhandla obligations-
villkor eller gora omstruktureringar genom aterkdp och liknande
forfaranden. Det kan t.ex. handla om att emittenter erbjuder vissa typer av
ersittningar vid villkorsdandringar (s.k. consent fees) eller ger enskilda
obligationsinnehavare fortur i olika typer av aterkopstransaktioner. Sddana
atgdrder kan skada fortroendet for marknaden om de gynnar vissa
investerargrupper framfor andra utan att det &r affirsmissigt motiverat.
Denna typ av agerande anser utredningen inte bor tillétas.

De aktuella problemen har hittills inte lett till nagon tydlig skérpning av
kraven pa emittenter i avtalspraxis. Det finns for ndrvarande inte heller
nagon sjélvreglering som ger végledning om vad som &r god sed.
Utredningen anser darfor att det finns behov av lagstiftningsatgérder for
att komma till ritta med beteenden som klart avviker fran godtagbar
marknadspraxis.

Moyjliga atgdrder

Nuvarande krav pa likabehandling i lagen om véardepappersmarknaden
géller i fraga om obligationer som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige. En viktig aspekt som har uppméirksammats under
utredningen é&r att obligationsmarknaden &r i hog grad internationell och
att noteringsplatsen for obligationer inte har samma betydelse som den har
for aktier. Ett fortydligande eller en utvidgning av kraven pa emittenter
riskerar darfor att leda till att de tar upp sina obligationer till handel pa en
handelsplats i ett annat land som t.ex. Luxemburg eller Irland. Regleringen



skulle i s&dana fall f4 begrinsade fordelar ur ett investerarskydds-
perspektiv.

Ett alternativ till att gora justeringar i lagen om vardepappersmarknaden
skulle kunna vara att infora krav pa svenska foretag som ger ut obligationer
— exempelvis publika aktiebolag — oavsett var obligationerna tas upp till
handel. Det kan dock ifrdgasdttas om svenska investerares intressen
motiverar sddana langtgdende krav och dessa riskerar ocksa att komma i
konflikt med regleringen av vérdepappersmarknaden i andra lénder.
Dessutom skulle kraven inte gilla utlindska emittenter som véljer att ta
upp sina obligationer till handel i Sverige.

Ett annat alternativ skulle kunna vara att infora krav som 4ér tillimpliga
pa alla foretag som ger ut obligationer enligt svensk rétt. Ett exempel pa
denna typ av civilrattsliga reglering om obligationsutgivning finns i tysk
ratt (avsnitt 4.2.7). En sadan reglering skulle inte kunna kringgés av
svenska emittenter bara genom valet av handelsplats och den skulle dven
gilla utldndska emittenter som ger ut obligationer enligt svensk ratt. Bade
svenska och utldndska emittenter skulle dock fortfarande kunna vélja att
ge ut obligationer enligt utlandsk ritt, vilket i sin tur skulle kunna paverka
valet av handelsplats. Denna 16sning skulle inte heller sdkerstéilla en
enhetlig reglering av kraven pa emittenter av obligationer som handlas pa
handelsplatser i Sverige.

Enligt utredningen skulle det fora for langt att foresla regler om lika-
behandling som géller generellt vid utgivning av obligationer av svenska
foretag. Detsamma géller en reglering som omfattar all utgivning av
foretagsobligationer under svensk ritt, dvs. oavsett om obligationerna tas
upp till handel pa en handelsplats. En sddan reglering skulle kunna vara
motiverad men avgriansningarna och effekterna behdver utredas nirmare.
Regleringen riskerar annars att traffa langivning som inte nddvandigtvis
bor omfattas av samma krav som obligationer som handlas pa vérde-
pappersmarknaden. Utredningen anser darfor att det i stéllet bor ske ett
fortydligande av vilka krav som stills pd emittenter enligt lagen om
vardepappersmarknaden. En sddan reglering skulle enligt utredningen
kunna bidra till att stirka den svenska marknaden och goéra den mer
attraktiv for investerare.

For att kravet pa likabehandling ska fa effekt bor det ocksa vara kopplat
till ndgon form av sanktion. Enligt utredningen framstar det inte som
lampligt att infora en ordning for administrativa sanktioner och tillsyn éver
emittenter. Dadremot kan det enligt utredningens uppfattning vara lampligt
att infora regler om skadestdndsansvar vid Overtrddelser av kravet pa
likabehandling.

53 Minoritetsskydd

Bedomning

Regeringen bor sérskilt dvervédga en utredning om att stérka minoritets-
skyddet pa foretagsobligationsmarknaden.
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Skilen for bedomningen

I svensk aktiebolagsritt finns ett tdmligen omfattande minoritetsskydd.
Reglerna kan delas in i dels skydd mot majoritetsmissbruk, dels sarskilda
rittigheter som en minoritet kan utdva om den nér vissa trosklar.
Motsvarande lagregler saknas pa foretagsobligationsomradet. Liknande
regler kan emellertid A&terfinnas 1 obligationsvillkoren 1 vissa
obligationsldn. Mot bakgrund av foretagsobligationsmarknadens vixande
betydelse for bade emittenter och investerare finns det enligt utredningens
beddmning skil att dvervdga om minoritetsskyddet ska stirkas dven pa
foretagsobligationsomradet.

Generalklausulerna — skydd mot otillbérliga fordelar

Detta dr ett av de viktigaste minoritetsskydden for aktiedgare. Enligt 7 kap.
47 § aktiebolagslagen fér bolagsstimman inte fatta ett beslut som &r dgnat
att ge en otillborlig fordel &t en aktiedgare eller nagon annan, till nackdel
for bolaget eller annan aktiedgare. Motsvarande regel géller styrelsen och
andra stéllforetrddare enligt 8 kap. 41 § aktiebolagslagen.

Reglerna kan triaffa exempelvis transaktioner med en majoritetsidgare pa
icke-marknadsmaéssiga villkor, virdedverforingar som indirekt gynnar
vissa #gare eller andra arrangemang didr majoriteten anvénder sin
kontrollmakt fér egen vinning. Nadgon motsvarande lagregel finns inte idag
for innehavare av foretagsobligationer. Det betyder inte att en majoritet av
obligationsinnehavarna kan fatta alla typer av beslut. Ett beslut kan t.ex. i
mer extrema fall angripas réittsligt med allminna avtalsrittsliga principer.

Kvalificerade majoritetskrav

En rad beslut kan inte fattas med enkel majoritet i ett aktiebolag. Dessa
rostrittsregler fungerar som ett indirekt minoritetsskydd. Exempelvis
kraver dndring av bolagsordningen tvé tredjedelar av sa vil angivna rster
som de aktier som &r foretrdidda vid stimman (7 kap. 42 §
aktiebolagslagen). For vissa sérskilt ingripande andringar krdvs &nnu
starkare majoritet. Aven vissa emissioner och andra atgirder omfattas av
kvalificerade majoritetskrav. En minoritet av aktiedgare som ér tillrdckligt
stor kan alltsa i praktiken blockera vissa typer av beslut. Denna typ av
lagregler saknas pé foretagsobligationsomradet, men vissa begransningar
och rostrittsregler kan dock aterfinnas i obligationsvillkoren.

Foretridesrditt vid nyemission

Vid kontantemission har aktieigarna som huvudregel foretrddesritt i
proportion till sitt aktieinnehav (13 kap. 1 § aktiebolagslagen). Regeln
skyddar dirmed minoriteten mot utspddning. For att genomfora en riktad
emission med avvikelse fran foretrddesritten krdvs normalt tva
tredjedelars majoritet av aktiedgarna (13 kap. 2 § aktiebolagslagen).
Notera att dven om majoritetskravet formellt ar uppfyllt kan
generalklausulen sitta en sndvare grins. Likartade regler kan, men
behdver inte, aterfinnas i obligationsvillkoren.



Rdttigheter for en 10-procentsminoritet

Den kanske viktigaste troskeln i aktiebolagslagen géller minoriteter med

minst tio procent av samtliga aktier. En sddan minoritet kan

— kalla till extra bolagsstimma (7 kap. 13 §)

— utse minoritetsrevisor (9 kap.)

— fa till stdnd en sdrskild granskning av bolagets forvaltning och
rakenskaper (10 kap.) vilket kan vara verkningsfullt om det finns
missténkta vardedverforingar eller nirstaendetransaktioner,

— pakalla en minoritetsutdelning med vissa begrénsningar, och

— fora skadestandstalan for bolagets rakning (29 kap.).

Aven enskilda aktiedigare som inte nar upp till 10-procentstroskeln har
vissa réttigheter. De kan begéra upplysningar pa bolagstimman och vicka
talan om klander mot ett stimmobeslut. Enskilda aktieéigare kan &ven
aberopa likhetsprincipen eller generalklausulen. Sddana lagregler saknas
pa foretagsobligationsomradet. Det saknas dven lagregler om jav vid
fordringshavarméten.?*

For innehavare av foretagsobligationer bygger som ovan konstaterats
skyddet pé avtalsridtt och obligationsvillkor, snarare 4n lagregler.
Exempelvis kan en majoritet obligationsdgare &ndra kapitalbeloppet,
rantan eller forfallotidpunkten om obligationsvillkoren tillater detta. 1
vissa ldnder kan denna typ av mer langtgédende &ndringar krdva starkare
majoriteter och ibland &ven i vissa fall behdva beslutas av domstol. Sddana
regler finns i bl.a. England, USA och Frankrike.

Enligt aktiebolagslagen har den som dger mer 4n 90 procent av aktierna
i ett bolag rétt att 16sa in aterstdende aktier (22 kap.). Minoriteten har dock
i dessa fall motsvarande rétt att pakalla att bli inldst. Syftet med denna
regel dr att en minoritetsédgare ska slippa bli permanent inlast i bolaget.

Den svenska foretagsobligationsmarknaden har som ovan konstaterats
vuxit kraftigt under senare &r och blivit en allt viktigare kélla for foretagens
finansiering. Aven for manga investerare har foretagsobligationer kommit
att betraktats som ett sarskilt tillgdngsslag och darmed blivit allt viktigare
i kapitalférvaltningen. Samtidigt har ett antal hindelser pa marknaden
viackt fragan hos en del marknadsaktérer om inte det svenska
minoritetsskyddet pa foretagsobligationsomradet ar for svagt och borde
stirkas. Ett alltfor svagt skydd kan innebidra ett minskat intresse for att
kdpa svenska foretagsobligationer. Det finns i svensk rétt en uppenbar
asymmetri dér aktiedgare givits ett valutvecklat lagstadgat skydd mot att
majoriteten utnyttjar sin makt, medan obligationsinnehavarnas
motsvarande skydd i hog grad lamnats till obligationsvillkoren och
marknadspraxis. Det finns skil att overvéga att stirka minoritetsskyddet
for foretagsobligationsdgare. Utredningen foreslar dérfor att det utreds om
minoritetsskyddsregler for obligationsinnehavare behdver inforas i svensk
lagstiftning. Utredningen bedomer emellertid att den fragan inte ryms
inom denna utredning och i stéllet bor utredas vidare i annat sammanhang.

24 Se Andrews, Om jiv vid fordningshavarmdten som genomfors i enlighet med Svenk
Virdepappersmarknads mallvillkor for foretagsobligationer, Juridisk Tidskrift 2025/26 s.
860. Se dven forfattarens artikel ang. klander av fordringshavarmétesbeslut i antologin
Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, s. 33-99.
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6 En sarskild reglering av
obligationsombud

6.1 En ny lag

Forslag

Det ska inforas en lag om obligationsombud. Den nya lagen ska
innehélla bestimmelser om krav for att fa driva verksamhet som
obligationsombud, om hur verksamheten ska bedrivas, om talerétt och
om tillsyn och ingripanden.

Skilen for forslaget

I utredningsuppdraget ingar att analysera och ta stéllning till om det finns
behov av en sérskild lagreglering av obligationsombudets roll.
Utredningen har kommit fram till att foretag som driver ombuds-
verksamhet bor std under tillsyn och att det behover klargoras att
obligationsombud har talerétt med stdd av sitt uppdrag (se avsnitt 5.1).

P4 finansmarknadsomradet finns flera exempel péd rorelselagar som
reglerar civilréttsliga aspekter av en viss typ av verksamhet. Ett exempel
ar lagen (2004:46) om viardepappersfonder som innehdller bestimmelser
om bade vem som far driva fondverksamhet och om forvaltningen av en
viardepappersfond m.m. (se sérskilt 4 kap.). Liknade lagstiftning
forekommer ocksd pa andra omrdden. Ett exempel &r fastighets-
maklarlagen (2021:516) som reglerar vem som far driva yrkesméssig
formedling av fastigheter men ocksa fragor om avtalet mellan en méklare
och hans eller hennes uppdragsgivare. Enligt utredningen &r det lampligt
att pa motsvarande sétt samla bestimmelser om obligationsombud i en
sirskild lag. Utredningen foreslar dérfor att det infors en ny lag om
obligationsombud med bestimmelser om krav for att driva ombuds-
verksamhet, om hur verksamheten ska bedrivas, om taleritt och om tillsyn
och ingripanden.

Den modell som utredningen foresprakar har vissa likheter med
regleringen av ombud i Finland. Den finska lagstiftningen innehaller dock
civilrittsliga regler om ombudsrollen som ér tillimpliga bade i frdga om
registrerade och oregistrerade ombud. Utredningens forslag &r mer
begransat och gar bl.a. ut pa att klargora att ombud som stér under tillsyn
har talerdtt om det foljer av deras uppdrag.



6.2 Tillimpningsomrade och definitioner

Forslag

Den nya lagen ska gilla ndringsverksamhet som bestar i att foretriada
obligationsinnehavare i enlighet med villkoren for obligationslan.
Lagen ska inte gilla verksamhet som bara bestar i att utféra uppgifter
av administrativ karaktir for obligationsinnehavare eller att forvalta
sdkerheter som stéllts for obligationslan.

I den nya lagen ska inforas definitioner av vissa uttryck. Med
obligationer avses obligationer och andra jamforbara skuldforbindelser
som kan bli foremél for handel pad véirdepappersmarknaden. Termen
obligationsombud ska avse foretag med tillstdnd att driva verksamhet
enligt lagen. Uttrycken filial och kvalificerat innehav ska definieras pa
samma eller liknande sdtt som i annan lagstiftning pa finans-
marknadsomrédet.

Skilen for forslaget

Enligt utredningen bor sérskilda krav stillas pé foretag som yrkesmassigt
utfor uppdrag som obligationsombud. Foretag som endast utfor uppdrag
av administrativ karaktir bor ddremot inte omfattas av samma krav. Det
innebér att banker och andra foretag som agerar som s.k. administrerande
institut enligt utredningen inte bor omfattas av kraven i den nya lagen.
Utredningen bedomer vidare att verksamhet som bara bestar i att agera
som sédkerhetsagent inte bor omfattas av lagen.

En rorelsereglering om obligationsombud forutsitter att verksamheten
definieras.?’ Detta skulle kunna ske genom en upprikning av vilka slags
atgirder som ingar i verksamheten eller vilka tjanster som utgor
”ombudstjanster” (jfr exempelvis definitionen av kreditforvaltare i 1 kap.
385 lagen om [2023:714] om forvirv och forvaltning av nddlidande
kreditavtal och definitionen av forsdkringsdistribution i 1 § forsta stycket
lagen [2018:1219] om forsékringsdistribution). Utredningen foresprakar
dock en enklare definition som tar sikte pa att obligationsombud
foretrddare investerare med stdd av villkoren for obligationslan.

Som berorts bor verksamhet som bestar i laneadministration inte
omfattas av lagens tillimpningsomrade dven om den kan innefatta att
handla for obligationsinnehavarna gemensamma rékning 1 Viss
utstrackning. Denna typ av verksamhet bor déarfor undantas. Detsamma
giller verksamhet som bara bestér i att forvalta sékerheter. Utredningens
forslag innebér att fysiska personer i fortsittningen inte ska fa bedriva
sadan verksamhet som omfattas av lagen (se avsnitt 6.3.1).

% Jfr lagstiftningen i Finland. Den finska lagen om ombud for obligationsinnehavare
innehaller till stor del dispositiva bestimmelser som kan gélla andra uppdragstagare dn de
som utredningen kallar obligationsombud (trustees). Lagens bestimmelser om registre-
ringsplikt dr dock begrénsade till vissa obligationsutgivningar och det finns undantag for
kreditinstitut och andra foretag for finansiella tjanster som star under tillsyn av
Finansinspektionen.
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For att det ska vara tydligt niar vissa uttryck anvinds i en specifik
betydelse bor uttrycken filial, kvalificerat innehav, obligationer och
obligationsombud definieras i lagen.

6.3 Tillstdnd
6.3.1 Svenska foretag

Forslag

Det ska krévas tillstdind av Finansinspektionen for att driva sédan

ombudsverksamhet som omfattas av den nya lagen. Tillstand ska ges ett

svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening, om

— det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas i enlighet med den nya lagen och andra forfattningar som
reglerar verksamheten,

— &gare och ledning uppfyller lagens krav pa lamplighet.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska fa

meddela foreskrifter om vilka uppgifter som ska inga i en ansékan om

tillstdnd.

Skilen for forslaget
Tillstands- och registreringskrav i andra rorelselagar

Som konstaterats ovan bor foretag som bedriver ombudsverksamhet sta
under myndighetstillsyn for att sdkerstilla att verksamheten bedrivs
professionellt och att inte mindre seridsa aktdrer etablerar sig pa
marknaden. Kraven pa foretagen bor vara proportionerliga och utformas
med utgangspunkt i andra rorelselagar pa finansmarknadsomradet.

Foretag som erbjuder finansiella tjanster maste i de flesta fall ha tillstand
av Finansinspektionen. Det géller bl.a. banker, betaltjanstforetag, foretag
som verkar inom bdrs och clearing, fondbolag och fondfGretag,
forsékringsbolag, forsdkringsformedlare,  konsumentkreditinstitut,
kreditmarknadsforetag, utgivare av  elektroniska pengar och
vérdepappersbolag. Inspektionen beviljar tillstand om foretaget uppfyller
de krav som stills avseende exempelvis kapital, tillgang pa kapital samt
dgare och ledning. Kraven dr typiskt sett omfattande och
tillstdndsprocessen tidskrdvande och kostsam for foretagen. Ett foretag
som har fatt tillstand star under tillsyn och inspektionen kontrollerar
I6pande att foretaget foljer tillimpliga krav pa regelefterlevnad och
ekonomisk stéllning. Omfattningen av tillsynen beror pa vilka risker som
finns i verksamheten och dess betydelse i det finansiella systemet.

Finansinspektionen har ritt att ingripa mot ett foretag som driver
tillstandspliktig verksamhet om foretaget saknar nodvéndigt tillstand eller
inte foljer reglerna for verksamheten. Tillsyns- och ingripande-
befogenheter varierar men innefattar atminstone mojlighet att foreldgga
om réttelse och att aterkalla tillstand.

For vissa finansiella tjanster krdvs inte tillstdind men ddremot
registrering hos Finansinspektionen. Ett krav pé registrering géller for



finansiella institut enligt lagen (1996:1006) om viss finansiell verksamhet
och inldningsforetag enligt lagen (2004:299) om inléningsverksamhet.?®
Det forekommer ocksa att foretag undantas den tillstdndsplikt som annars
giller for en viss typ av verksamhet, om de ansdker om eller anméler sig
for registrering. Sadana undantag finns t.ex. i lagen (2010:751) om
betaltjanster och lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. 1 likhet med vad som géller for tillstandspliktig
verksamhet ska vanligtvis en provning ske av om vissa krav for
registrering ar uppfyllda. De krav som stélls for att inspektionen ska
bevilja registrering dr dock begrinsade. Nar det giller exempelvis
finansiella institut kontrollerar inspektionen endast foretagets dgare och
ledning samt att det finns rutiner for att foretagets tjénster inte utnyttjas for
penningtvitt eller finansiering av terrorism.

Inspektionens tillsyns- och ingripandebefogenheter 1 fraga om
registrerade foretag &r typiskt sett begransade eftersom det inte stélls lika
hoga krav pé foretagen. Befogenheterna varierar dock och kan vara mer
omfattande (se t.ex. 2 kap. 6 och 7 §§ lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder och 14-18 a §§ lagen om inlaningsverksamhet).
Genomforandet av det fjirde penningtvittsdirektivet?” har ocksi medfort
att inspektionen fatt utdkade befogenheter att ingripa mot registrerade
foretag och deras foretrddare vid overtradelser av
penningtvittsregelverken. Omfattningen av tillsynen ar begrénsad pa sa
sitt att inspektionen inte granskar registrerade foretag 16pande i samma
utstrackning som foretag med tillstand.

Ett krav pa tillstand bér inforas for obligationsombud

Obligationsombud hanterar investerares medel i begransad omfattning och
verksamheten medfor inte nagra risker for det finansiella systemet. De
investerare som ombuden foretrdder dr ocksd professionella. Det finns
darfor inte behov av ndgon omfattande reglering av hur verksamheten ska
bedrivas. Samtidigt ar det angeldget att obligationsombud agerar
professionellt och oberoende, vilket enligt utredningen motiverar att det
infors vissa uppforande- och rorelseregler. Utredningen anser ocksa att
Finansinspektionen bor ha 16pande tillsyn dver att dessa regler foljs och
mojlighet att ingripa korrigerade vid Overtrddelser. 1 linje med
systematiken i Ovriga lagar pa finansmarknadsomradet bor det darfor
inforas ett krav pa tillstaind for att driva verksamhet som obligations-
ombud. For att regleringen inte ska medféra onddigt betungande krav pa
obligationsombud bor inspektionen endast géra en begriansad granskning
i tillstdndsforfarandet.

%6 Lagen upphorde att gélla den 1 januari 2021 och det ir bara vissa foretag som var
registrerade innan lagen upphorde som fér fortsitta att bedriva inlaningsverksamhet.

" Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om atgérder
for att forhindra att det finansiella systemet anvénds for penningtvitt eller finansiering av
terrorism, om dndring av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 och
om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv 2005/60/EG och kommissionens
direktiv 2006/70/EG.
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Forutsdttningar for tillstand

Tillstind ska f4 ges till svenska foretag i form av aktiebolag och
ekonomiska foreningar. Det innebér att det inte ska vara tillatet for t.ex.
enkla bolag att driva yrkesméssig verksamhet som obligationsombud.
Kravet pa viss associationsform motiveras av att dessa foretagsformer ger
en garanti for viss grundreglering och varaktighet ndr det géller
kapitalinsats, tillfredsstéllande revision m.m. Motsvarande krav géller
enligt ett flertal lagar pa finansmarknadsomradet och bor enligt
utredningen ha begriansad eller ingen péaverkan pa den nuvarande
marknadsstrukturen.

Finansinspektionen granskning av ett foretag i tillstindsforfarandet
syftar till att sékerstilla att &gare och ledning ar ldmpliga och att foretagets
verksamhet &r organiserad sa att den kan bedrivas enligt den nya lagen.
Enligt utredningen behdver det inte stéllas nagra sirskilda kapitalkrav eller
krav pé revisorer. Inspektionen behdver inte heller granska eller godkénna
foretagets bolagsordningar eller stadgar. Kravet pa dgare och ledning kan
utformas efter forbild av motsvarande krav for finansiella institut (se
3 § lagen om viss finansiell verksamhet). Med hénsyn till att endast foretag
ska kunna fa tillstdind bor dock prévningen endast avse dgare med ett
kvalificerat innehav i foretaget och personer som ingar i dess ledning. I
likhet med vad som géller enligt andra rorelselagar bor dndringar 1 dgar-
och ledningskretsen anmélas till Finansinspektionen for att inspektionen
ska kunna bedéma om forutsittningarna for tillstind fortfarande é&r
uppfyllda (se avsnitt 6.7.1). Daremot bor det inte krévas, som i fallet med
flera andra tillstdndspliktiga verksamheter, att inspektionen l&mnar
tillstdnd till forvarv av aktier eller andelar i ett obligationsombud (jfr
exempelvis 14 kap. lagen [2004:297] om bank- och finansieringsrorelse).

Bemyndigande

For att kunna prova om det finns forutséttningar for att ge tillstand behover
Finansinspektionen fa uppgifter om exempelvis dgarforhdllanden och
personer i ledningen. Inspektionen behdver ocksa underlag for att bedoma
om det finns skél att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas 1 enlighet med lagen och andra forfattningar som reglerar
verksamheten. Underlaget kan exempelvis vara en verksamhetsplan.
Innehéllet i en sddan plan kan preciseras i myndighetens foreskrifter (jfr 2
kap. 9—14 §§ i Finansinspektionens foreskrifter och allmédnna rad om
verksamhet med bostadskrediter, FFFS 2016:29). Regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer bor déarfor ges mojlighet att
meddela foreskrifter om vilka uppgifter som behover lamnas i samband
med en ansdkan om tillstand.



6.3.2 Utléindska foretag

Forslag

Ett utlandskt foretag ska efter tillstdnd av Finansinspektionen fa driva

sddan ombudsverksamhet som omfattas av den nya lagen fran filial i

Sverige. Tillstand ska ges om

— fOretaget driver motsvarande verksamhet i det land dér det har sitt
site,

— fOretaget star under betryggande tillsyn av en myndighet i det land
dér det har sitt séte och har tillatelse att etablera sig i Sverige, och

— det finns skél att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas i enlighet med den nya lagen och andra forfattningar som
reglerar foretagets verksamhet i Sverige.

Det ska inforas en upplysning i lagen om utlédndska filialer m.m. om att
det i den nya lagen finns bestammelser om filialer.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska fa
meddela foreskrifter om vilka uppgifter som ska ingé i en ansékan om
tillstand.

Skilen for forslaget
Krav pa att etablera en filial

Aven utlindska foretag bor ha méjlighet att fa tillstind om de vill driva
ombudsverksamhet i Sverige. I lagstiftning pa finansmarknadsomradet
som inte har sin grund i EU-rdtt har det vanligtvis stéllts krav pa att
utlindska foretag ska etablera en filial i Sverige for att fa erbjuda tjanster
hir. Detsamma géller i lagstiftning som har sin grund i EU-rdtt nér det
géller utldndska foretag fran tredjeland (se t.ex. 4 kap. 4 § lagen om
vardepappersmarknaden och 3 kap. 3 § lagen om forsékringsdistribution).
Etablering av en filial underléttar olika former av myndighetsutdvning och
ar en forutséttning for att vissa regler ska vara tillimpliga.

For att sékerstélla en effektiv tillsyn ar det lampligt att utlandska foretag
som driver ombudsverksamhet i Sverige etablerar en filial hir i landet.
Eftersom det inte finns nagra specifika EU-regler om ombudsverksamhet
saknas det anledning att behandla utldndska foretag olika beroende pa om
de dr etablerade inom eller utanfér EES. De tjénster som omfattas av den
nya lagen utgdr enligt utredningens bedémning finansiella tjdnster enligt
tjanstedirektivet.?® Det finns dirmed inget hinder enligt det direktivet mot
att stélla upp krav nér det giller formerna for etablering. Om tjénsterna
inte skulle anses vara finansiella tjanster, hindrar direktivet att det infors
regler som begrinsar mdjligheten for foretag fran andra stater inom EES
att vdlja om de ska etablera sig genom en agentur, en filial eller ett
dotterbolag (artikel 14.3). Vidare dr utrymmet att stélla krav pa den som
tillfalligt vill tillhandahalla tjénster frén en annan stat inom EES mycket
litet. Krav som innebédr en skyldighet for tjansteleverantdren att fa ett

8 Europaparlamentets och radets direktiv 2006/123/EG av den 12 december 2006 om
tjénster pa den inre marknaden.
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tillstdnd fran myndighet eller skriva in sig i register &r inte tilldtna (artikel
16.2 b). Tjanstedirektivet innehaller ocksa bestimmelser om tillstdnds-
forfaranden och om villkoren for tillstindsgivning. Aven sidana
registreringsforfaranden som finns i svensk lagstiftning pé finans-
marknadsomradet kan vara tillstandsforfaranden i direktivets mening.

Ovriga forutsdttningar for tillstand

Tillstdnd bor 4 ges bara om ett foretag i det land dér det har sitt séte driver
motsvarande verksambhet, star under betryggande tillsyn av en myndighet
isitt hemland och att skil finns for att anta att den planerade verksamheten
hir i landet kommer att drivas pa ett sitt som ar forenligt med den nya
lagen och andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet. For att
ett utlandskt foretag ska fa driva nidringsverksamhet som obligations-
ombud i Sverige via filial krivs alltsa att foretaget star under tillsyn i
hemlandet. I likhet med vad som géller pd andra omréden for finansiella
foretag, bor ocksa krévas att tillsynsmyndigheten i hemlandet har medgett
att etablering sker hdr (se t.ex. 2 kap. 7§ lagen [2016:1024] om
verksamhet med bostadskrediter och 4 kap. 4§ lagen om
vardepappersmarknaden).

Forutsattningarna for tillstind skulle exempelvis kunna uppfyllas av
foretag som dr registrerade enligt den finska lagen om ombud for
obligationsinnehavare. Om ett utlandskt foretag inte star under tillsyn i det
land dér det har sitt sdte pa grund av att verksamheten inte ar reglerad,
finns mojlighet att starta ett svenskt foretag pa lika villkor som géller for
svenska foretagare (jfr prop. 2013/14:107 s. 50 och 51). Regleringen
uppfyller enligt utredningen de krav som stélls inom EU pa att nationell
reglering ska vara icke-diskriminerande, proportionerlig i forhallande till
sitt syfte och péakallad utifrén ett tvingande allménintresse.

Som anforts ovan betrdffande svenska foretag bor regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer fA meddela foreskrifter om vad en
tillstdndsansdkan ska innehélla.

Lagen om utldndska filialer

I'lagen (1992:160) om utlédndska filialer m.m. finns sérskilda bestimmel-
ser om verksamhet som bedrivs i Sverige genom en filial. Lagen innehéller
en upprikning av de andra lagar som giller for en filials verksamhet.
Eftersom utldndska niringsidkare framdver ska kunna bedriva verksamhet
som obligationsombud i Sverige genom en filial bor lagen kompletteras
med en hianvisning till den nya lagen om foretagsobligationer.



6.4 Uppforande- och rorelseregler
6.4.1 Allménna skyldigheter

Forslag

Ett obligationsombud ska vid utférande av ombudsuppdrag handla
hederligt, oberoende, professionellt och uteslutande i obligations-
innehavarnas gemensamma intresse.

Obligationsombudet ska ha tillrdckliga resurser och rutiner for att
verksamheten ska kunna fungera vél.

Skilen for forslaget

Rorelselagar pa finansmarknadsomradet innehaller vanligtvis bestimmel-
ser som anger hur foretag ska handla och vilka skyldigheter de har i
forhéllande till sina kunder. Det forekommer ocksé allménna sundhetskrav
som fyller en liknande funktion (jfr prop. 2013/14:107 s. 52). Motsvarande
krav bor stdllas dven pa obligationsombud som &r skyldiga att ansdka om
tillstdnd enligt den nya lagen. Ett sarskilt skél till att infora denna typ av
krav r att det i lagen foreslés bestimmelser om ombudens ritt att foretrdda
obligationsinnehavare infér domstolar och andra myndigheter (se avsnitt
6.6). Regleringen bor utformas med utgangspunkt i de krav som finns i
annan lagstiftning pé finansmarknadsomrédet (se sarskilt 8 kap. 1 § 1
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder, 3 kap. 2 § forsta
stycket och 4 kap. 2 § tredje stycket lagen om virdepappersfonder och 4
kap. 1§ forsta stycket lagen om forsikringsdistribution). Kraven bor
innefatta att obligationsombud ska handla hederligt, oberoende och
professionellt samt uteslutande i obligationsinnehavarnas gemensamma
intresse.

De foreslagna kraven motsvarar delvis vad som enligt avtalspraxis géller
i forhéllandet mellan ombud och obligationsinnehavare. I mallvillkoren
finns t.ex. bestdimmelser om att ett obligationsombud ska handla
professionellt och endast ta hénsyn till obligationsinnehavarnas intresse
som grupp (punkterna 19.2.3 och 19.2.4). Likande skyldigheter kan ocksa
folja av allménna principer om uppdragstagares lojalitets- och
omsorgsplikt. Genom den foreslagna lagregleringen fiar dock Finans-
inspektionen mdjlighet att ingripa om ett foretag &sidosdtter vissa
skyldigheter (se avsnitt 6.8).

Utdver kraven pé hur obligationsombud ska handla bor det inforas krav
pa att foretagen ska ha tillrackliga resurser och rutiner for att verksamheten
ska kunna fungera vél. Syftet dr att sdkerstélla att obligationsombud har
personal och administrativa forutsittningar for att hantera den 16pande
verksamheten.
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6.4.2 Behandling av tillgiangar som tillhor
obligationsinnehavarna

Forslag

Ett obligationsombud ska ordna tillforlitlig forvaring och hantering av
pengar och sdkerheter som obligationsinnehavare anfortror ombudet.

Pengar och andra tillgangar som ett obligationsombud tar emot for
obligationsinnehavares rakning ska hallas skilda frain ombudets egna
tillgéngar.

Skilen for forslaget

Pé liknande sitt som i Finland bor det stéllas krav som sékerstéller att den
som driver verksamhet som obligationsombud i Sverige kan hantera
obligationsinnehavarnas medel och sdkerheter pa ett betryggande sitt. Det
bor dérfor inforas en bestimmelse om att ett obligationsombud ska ordna
tillforlitlig forvaring och hantering av pengar och sédkerheter som
obligationsinnehavare anfértror ombudet (jfr 13 § forsta stycket i den
finska lagen om ombud for obligationsinnehavare).

Uppdragstagare som tar emot medel for ndgon annans rdkning har i
allménhet en skyldighet att halla medlen avskilda (se t.ex. 8 kap. 4 §
rattegadngsbalken betrdffande advokater, 12 § fastighetsméklarlagen och
6 § kommissionslagen). Detsamma géller finansiella foretag enligt
rorelselagarna pa finansmarknadsomrédet (se t.ex. 4 kap. 14 § lagen om
forsakringsdistribution). Syftet &r att skydda kunder om foretagen hamnar
pa obestand.

Obligationsombud &r enligt avtalspraxis skyldiga att halla medel
avskilda (se punkt 16.3 i mallvillkoren). Det &r lampligt att ett liknande
krav infors i den nya lagen, inte minst med hénsyn till de foreslagna
bestimmelserna om obligationsombuds rétt att foretrida obligations-
innehavare. Finansinspektionen far dirmed mdjlighet att ingripa om ett
obligationsombud &sidosétter sina skyldigheter.

6.4.3 Informationsskyldighet

Forslag

Ett obligationsombud ska informera obligationsinnehavarna om

1. emittenten eller ett foretag inom samma koncern som emittenten har
ett kvalificerat innehav i obligationsombudet,

2. ombudet har ekonomiska intressen i emittenten som inte foljer av
ombudsuppdraget,

3. en person i ledningen for obligationsombudet, eller en anstilld som
deltar i utforandet av ett ombudsuppdrag, har ett uppdrag for eller
ett vasentligt ekonomiskt intresse i emittenten eller ett foretag inom
samma koncern som emittenten, eller

4. det foreligger ndgon annan omsténdighet som ar dgnad att paverka
ombudets oberoende.




Skilen for forslaget

Ett obligationsombud ska ta tillvara obligationsinnehavarnas intressen
men utses och arvoderas av emittenten. Bade erséttningsmodellen och
forfarandet for att utse obligationsombud medfor en risk for intresse-
konflikter. I andra ldnder som har infort lagstiftning om obligationsombud
finns regler som kréver att obligationsinnehavarna ska informeras om
sddana forhallanden som kan péverka ombudets oberoende.

Enligt finsk rétt ska den som utses till ombud infor ett uppdrag uppge
alla omsténdigheter som kan &ventyra hans eller hennes oberoende i
forhallande till emittenten och den som ordnar emissionen, eller som kan
ge anledning till befogade misstankar i det avseendet (4 § andra stycket
lagen om ombud for obligationsinnehavare). Enligt dansk rétt ska ett
ombud som har en sédan relation eller sadana forbindelser med emittenten
som med rimlighet kan antas péverka representantens oberoende,
offentliggora relationen eller forbindelsen och dess karaktir (17 § lov om
kapitalmarkeder).

I tysk rétt specificeras vilka forhéllanden som ett obligationsombud ska
informera om (7 § Schuldverschreibungsgesetz). En fysisk eller juridisk
person som dr ombud ska bl.a. informera obligationsinnehavarna ifall den
(1) ingér 1 ledningen hos eller &r anstélld av emittenten, (ii) innehar minst
20 procent av aktiekapitalet i emittenten eller ett nirstdende bolag, (iii) har
vissa storre fordringar mot emittenten eller ett nédrstdende bolag, eller (iv)
har vissa personliga relationer till personer med koppling till emittenten.

I linje med vad som géller i ovan ndmnda ldander bor obligationsombud
som dr verksamma i Sverige vara skyldiga att l6pande informera
obligationsinnehavare om det finns ndgon omstiandighet som &r dgnad att
paverka deras oberoende. En bestimmelse om detta bor inforas i den nya
lagen. Bestimmelsen bor innehdlla en exemplifierande upprikning av
omsténdigheter som dgnade att paverka ett ombuds oberoende.

6.5 Finansieringskrav

Forslag

Ett obligationsombud ska endast fa ata sig ett uppdrag om det finns
tillracklig finansiering for att ombudet kan utfora sina uppgifter
oberoende av emittenten. Ombudet ska dokumentera hur kravet pa
finansiering uppfylls.

Skiilen for forslaget

En emittent betalar ett obligationsombuds arvode men ska ocksa std for
kostnader som uppkommer om ombudet behdver anlita radgivare (se
punkten 19.2.6 i mallvillkoren). Ombudet &r inte skyldigt att vidta en
atgard enligt obligationsinnehavarnas instruktioner om det finns skilig
anledning att anta att atgdrden medfor kostnader som inte kommer att
ersittas av emittenten (se punkt 19.2.13 i mallvillkoren).

Att emittenten ska sta for obligationsombudets kostnader medfor en risk
for att obligationsinnehavare inte kan gora géllande sina réttigheter pa ett
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effektivt sitt. Eftersom det vanligtvis ar nér en emittent fir betalnings-
svarigheter som stdrre kostnader uppkommer, dr det inte ovanligt att
finansieringsmodellen leder till praktiska problem. Det géller sarskilt i de
fall da det inte har stillts nagon sdkerhet for ldnet och obligations-
innehavarna 16per en storre risk om de bidrar med finansiering.

Det har under utredningen framkommit att fragan om finansiering har
diskuterats i1 branschen under ldng tid. Fragan har diskuterats i bade
Sverige och Norge men &nnu inte lett till ndgon 16sning i form av en
alternativ finansieringsmodell. Enligt utredningen kan en forklaring vara
att det inte finns tillrdckliga incitament for emittenter bidra till
finansieringen. Marknadsstrukturen bidrar sannolikt ocksa pé sé sétt att
manga investerare har en passiv roll. For att komma till rdtta med
problemen bor det darfor stéllas krav pé att det redan nér ett obligations-
ombud utses ska finnas ndgon form av finansiering som tacker en del av
de kostnader som kan uppstd. Ett sddant krav skulle kunna stirka
obligationsombudets stéllning och bidra till utvecklingen av ldmpliga
finansieringslosningar.

Det bor vara upp till parterna att bestimma vilken finansieringslosning
som anvédnds. Finansieringen skulle exempelvis kunna bestd i en
bankgaranti, sarskilt avsatta medel pa ett sparrkonto (escrow account) eller
en forsdkring. For att ett krav pa finansiering ska ha effekt bor det kravas
att obligationsombudet fir avgora nér finansieringen ska tas i ansprék eller
att det finns ndgon annan mekanism som sikerstéller att emittenten inte
har ritt att ensam fatta beslut i frdgan. Nér det géller vilken niva av
finansiering som bor krdvas skulle ett riktmirke kunna vara att
finansieringen ska motsvara en viss andel av lanebeloppet. Pa sé sétt skulle
finansieringslosningen tdcka kostnader som kan uppstd under rimliga
omstandigheter men inte tdcka varje tankbar kostnad, som kan forutses bli
mycket stor.

Fran ett ekonomiskt perspektiv dr det en rimlig utgdngspunkt att
emittenter ska ansvara for att det finns finansiering som sikerstiller att
ombudet kan utfora sitt uppdrag. Utredningen bedémer dock att Finans-
inspektionen bor utdva tillsyn i denna del och att det darfor finns skél att
lagga ansvaret pa obligationsombud. Det innebér inte att ombuden ska sta
kostnaden for finansieringen. Ombuden bor endast ha ett ansvar att inte
ata sig uppdrag om det saknas tillrdcklig finansiering. En bestimmelse om
detta bor inforas i den nya lagen. For att mojliggora en effektiv tillsyn bor
ombud ocksa vara skyldiga att dokumentera hur kravet uppfylls.

6.6 Talan infér domstolar och andra myndigheter

Forslag

Det ska klargoras att obligationsombud far viacka och fora talan infor
domstolar och andra myndigheter som part i eget namn men for
obligationsinnehavares rdkning, om en sadan ratt foljer av ombuds-
uppdraget. Rétten att fora innchavarnas talan ska omfatta att anska om
konkurs och foretagsrekonstruktion.




Skilen for forslaget

Som behandlats ovan kriver ombudsmodellen att ett obligationsombud
kan foretrdda samtliga innehavare av obligationer i ett 14n infor domstolar
och myndigheter. Det kan handla om atgérder som att vicka en
faststillelse- eller fullgorelsetalan om innehavarnas rétt till betalning eller
att ansoka om sédkerhetsétgirder. Det kan ocksé handla om att ansdka om
konkurs eller foretagsrekonstruktion for obligationsinnehavarnas rédkning
och utdva deras rittigheter som borgendrer i sdidana forfaranden. Vid sidan
av domstolsforfaranden kan det bli aktuellt for ombudet att ansoka om
verkstillighet vid Kronofogdemyndigheten. Atgirderna kan rikta sig mot
emittenten men dven andra som t.ex. har stéllt sdkerhet for lanet.

En reglering i lag av obligationsombuds processuella behorighet skulle
kunna utformas pa olika sétt. Ett alternativ &r en fullmaktsregel som tillater
ombud att agera i rittegdngar utan att samla in sirskilda fullmakter fran
alla obligationsinnehavare (jfr 1 § andra stycket prokuralagen [1974:158]).
En annat alternativ &dr en regel om talerétt, dvs. att ett ombud far fora talan
som part i eget namn men for obligationsinnehavarnas rakning. En sddan
regel innebér att ombudet kan bli ansvarigt for bl.a. rittegdngskostnader
men att ett avgorande far réttskraft mot obligationsinnehavarna. I vilken
egenskap ombudet agerar i rittegadngar kan ocksa fa betydelse for andra
processrittsliga regler.

Enligt utredningen finns starka sk&l att utforma regleringen utifrdn
obligationsombudets roll i avtalspraxis. I likhet med vad som géller i andra
lander som har infort sérskild lagstiftning om obligationsombud, bor det
darfor klargdras att ett ombud kan ha talerdtt om det har avtalats i
obligationsvillkoren. Talerdtten bor omfatta att vidta &tgirder for
obligationsinnehavares rikning i alla fragor som ror deras rittigheter enligt
obligationerna. Talerétten bor ocksa omfatta att ansdka om konkurs enligt
konkurslagen  och  foretagsrekonstruktion  enligt lagen om
foretagsrekonstruktion. Utredningen foreslar att det infors en bestimmelse
med denna innebord i den nya lagen. Bestimmelsen kan utformas delvis
efter forebild av 18 kap. 1 b § drvdabalken och 5 kap. 4 § 4 stiftelselagen
(1994:1220). En forutsittning for att ombudet ska ha talerdtt bor enligt
utredningen vara att obligationsinnehavarna har atagit sig att inte sjdlva
vidta dtgérder inom ramen f6r ombudets uppdrag. Risken ar annars stor att
lagregleringen leder till parallella processer. Regleringen begrinsar inte
mdjligheten for obligationsombud att agera med stdd av fullmakter.

En konsekvens av att ett obligationsombud for talan i eget namn &r att
ombudet kan bli ansvarig for rattegangskostnader. Frdgan vem som slutligt
ska std sadana kostnader av ombudet och innehavarna kan enligt
utredningen hanteras av parterna och behover inte regleras sérskilt (jfr 18
kap. 1 b § andra stycket drvdabalken). En finansieringslosning skulle
eventuellt kunna ticka dessa kostnader (se avsnitt 6.5).

I sammanhanget kan noteras att forslaget om att obligationsombud ska
std under tillsyn av Finansinspektionens far till f61jd att de inte behdver ha
tillstaind for att bedriva inkassoverksamhet (se 2 § tredje stycket
inkassolagen [1974:182]).
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6.7 Tillsyn

6.7.1 Tillsynens omfattning

Forslag

Finansinspektionen ska ha tillsyn dver foretag som driver verksamhet
med tillstdnd enligt den nya lagen. Tillsynen ska omfatta att foretagen
foljer den nya lagen och andra forfattning som reglerar verksamheten.
Foretag med tillstdnd enligt den nya lagen ska till inspektionen
anmaéla @ndringar i den krets som har ett kvalificerat innehav i foretaget
eller i dess ledning. Aven en juridisk person som har ett kvalificerat
innehav i foretaget ska till inspektionen anméla en dndring av vilka som

ingér i dess ledning.

Skilen for forslaget

Finansinspektionen utdvar tillsyn dver finansiella foretag och bor ansvara
dven for tillsynen 6ver foretag som driver verksamhet som obligations-
ombud enligt den nya lagen. Det innebér att inspektionen ska ha tillsyn
over svenska foretag och utlindska foretag med filial hiar i landet.
Dessutom foreslas att inspektionen ska fa befogenhet att ingripa om nagon
driver tillstandspliktig verksamhet utan att ha rétt till det (se avsnitt 6.8.2).

Tillsynen bor omfatta att foretag med tillstand foljer den nya lagen. Det
innebér att tillsynen ska omfatta att foretagen fortsétter att uppfylla kraven
for tillstdnd och att de iakttar den nya lagens uppfoérande- och rérelseregler.
Dessa innefattar att ombud ska handla uteslutande i obligationsinne-
havarnas gemensamma intresse och vara skyldiga att halla investerares
pengar och andra tillgdngar skilda fran sina egna tillgdngar. Dérutéver
foreslas bestimmelser om informationsskyldighet och att obligations-
ombud inte ska ata sig uppdrag om det saknas tillricklig finansiering.
Finansinspektionens tillsyn dver obligationsombuden géller framfor allt
dessa fragor. Tillsynen bor dock dven omfatta att obligationsombud f6ljer
andra forfattningar som reglerar verksamheten, exempelvis associations-
rittsliga bestimmelser.

Forslaget innebdr att foretagen stdlls under lopande tillsyn av
inspektionen. Tillsynen innebdr dock inte en fullstindig granskning av
foretagens regelefterlevnad eller organisation pd motsvarande sétt som
géller for vissa andra tillstindspliktiga verksamheter. Tillsynen ska
exempelvis inte avse om foretagen driver sin verksamhet i enlighet med
sina bolagsordningar eller interna riktlinjer. Ett begrinsat tillsynsansvar
ligger i linje med det forenklade tillstandsforfarande som foreslas. Syftet
ar att sdkerstilla att foretagen inte handlar pd ett sitt som &dventyrar
fortroendet for obligationsombud och i forlangningen for foretags-
obligationsmarknaden.

Finansinspektionen foreslas gora en lamplighetsprovning av lednings-
personer och stordgare i samband med en ansdkan om tillstdnd. For att
inspektionen 16pande ska kunna kontrollera att kravet pa dgare och ledning
ar uppfyllt, méste inspektionen fa information om &ndringar i denna krets.
Foretag med tillstdnd bor darfor vara skyldiga att snarast anméla &ndringar
till inspektionen. Om en juridisk person har ett kvalificerat innehav i det



registrerade foretaget, bor den juridiska personen i sin tur vara skyldig att
snarast anméla dndringar av vilka som ingér i dess ledning. Motsvarande
bestimmelser giller for finansiella institut enligt lagen om viss finansiell
verksamhet (2 b §).

6.7.2 Upplysningar och platsundersokningar

Forslag

Ett obligationsombud ska ldimna Finansinspektionen de upplysningar
om sin verksamhet och ddrmed sammanhéngande omsténdigheter som
inspektionen begar.

Finansinspektionen ska nédr det &r nodvindigt fA genomfora en
undersokning hos ett obligationsombud. En saddan undersékning ska
endast f& omfatta verksamhet som ér tillstandspliktig.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om vilka upplysningar ett obligationsombud ska
lamna till Finansinspektionen for dess tillsynsverksamhet.

Skilen for forslaget

Finansiella foretag som exempelvis kreditinstitut, betalningsinstitut och
vardepappersinstitut dr skyldiga att l&mna Finansinspektionen de
upplysningar om sin verksamhet och didrmed sammanhéingande
omsténdigheter som inspektionen begéir. Detsamma géller i vissa fall
foretag som ingar i samma koncern som finansiella foretag och deras
uppdragstagare. Inspektionen har vidare mdjlighet att genomfora
undersdkning pa plats hos finansiella foretag. Undersokningen &r framst
avsedd att ge inspektionen mdjlighet att ta del av handlingar och studera
rutiner pé plats. Genom en platsundersdkning kan alla aspekter av
foretagets verksamhet som inspektionen har tillsyn Over inspekteras.
Motsvarande bestimmelser bor gilla for Finansinspektionens
tillsynsverksamhet 6ver obligationsombud. Utredningen anser dock att det
inte finns ndgot behov av att utstracka upplysningsskyldigheten till foretag
som ingdr i samma koncern som ett obligationsombud eller ett
obligationsombuds uppdragstagare.

For att kunna bedriva en 16pande tillsyn foreskriver Finansinspektionen
ofta att tillstindspliktiga foretag ska ldmna rapporter av olika slag. Ett
bemyndigande om ritt att meddela saddana foreskrifter brukar ldmnas i de
lagar som géller tillstandspliktig verksamhet (se t.ex. 23 kap. 15 § 1 lagen
om virdepappersmarknaden). Den information som efterfragas kan avse
uppgifter om 16pande verksamhet och vissa transaktioner etc.
Utredningens forslag innebér att inspektionen ska ha 16pande tillsyn &ver
att obligationsombud. For att inspektionen ska ha forutséttningar att
effektivt granska hur obligationsombuden exempelvis uppfyller sin
informationsskyldighet och kravet pa finansiering, bor det tas in ett
bemyndigande for regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer att meddela foreskrifter om vilka upplysningar ombuden ska
lamna. Sadana foreskrifter far endast medfoéra en rapporteringsplikt for
foretagen i fraga om uppgifter som Finansinspektionen behdver for sin
tillsyn.
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6.8 Ingripanden

6.8.1 Ingripanden mot obligationsombud

Forslag

Finansinspektionen ska ingripa om ett obligationsombud asidositter
sina skyldigheter enligt den nya lagen.

Finansinspektionen ska d& besluta ett foreliggande om att gora
rittelse inom en viss tid, ett forbud att verkstilla ett beslut eller en
anmérkning. Om overtrddelsen &r allvarlig, ska Finansinspektionen
aterkalla obligationsombudets tillstand eller, om det &r tillrdckligt,
meddela foretaget en varning.

Finansinspektionen ska fa foreldgga ett obligationsombud att goéra
rittelse om det visar sig att kravet pa dgare och ledning inte ar uppfyllt.
Om ett sadant foreldggande inte f6ljs, ska inspektionen fa aterkalla
obligationsombudets tillstdnd. Inspektionen ska ocksa fa foreligga en
dgare med kvalificerat innehav i foretaget att avyttra s stor del av
aktierna eller andelarna att innehavet dérefter inte dr kvalificerat eller,
om innehavaren ar en juridisk person, att byta ut den person i dess
ledning som i#r diskvalificerad. Aterkallelse ska dessutom kunna ske i
vissa sérskilda situationer, exempelvis om obligationsombudet har fatt
sitt tillstdnd genom att ldmna oriktiga uppgifter.

Den nya lagen ska ange vilka omstdndigheter som ska beaktas vid
valet av ingripande. Lagen ska ocksa ange att Finansinspektionen far
avsta fran ingripande om en overtrddelse &r ringa eller urséktlig, eller
om fOretaget gor rattelse.

Ett beslut om aterkallelse av ett tillstdnd ska fa forenas med ett forbud
att fortsitta verksamheten. Finansinspektionen ska dven kunna besluta
om hur verksamheten ska avvecklas. Om Finansinspektionen meddelar

ett foreldggande eller forbud, ska inspektionen fa férena det med vite.

Skilen for forslaget
Grundldggande bestimmelser

Finansinspektionens ska kunna ingripa om ett obligationsombud inte foljer
den nya lagen. Ett ingripande bor kunna anpassas efter overtradelsen och
vad som framstdr som mest &dndamalsenligt i det enskilda fallet.
Inspektionen bor dérfor ges befogenheter att ingripa genom olika typer av
atgirder i likhet med vad som géller for annan tillstandspliktig verksamhet
(se t.ex. 25 kap. 1 § lagen om vérdepappersmarknaden och 9 kap. 1 § lagen
om forsdkringsdistribution). Utredningen foreslar att inspektionen far
befogenhet att foreldgga obligationsombud att gora réttelse inom en viss
tid. Inspektionen foreslas ocksé fa utfarda forbud mot att verkstélla beslut
eller utfirda anmirkningar. Om en o&vertrddelse ar allvarlig, ska
inspektionen fa &terkalla obligationsombudets tillstdnd eller, om det &r
tillréckligt, meddela foretaget en varning.

I rorelselagar pa finansmarknadsomradet som har sin grund i EU-
direktiv finns vanligtvis sérskilda bestimmelser om vilka omsténdigheter
som ska beaktas vid valet av ingripande. Dessa bestimmelser innebér att



en beddmning ska goras av bl.a. hur allvarlig 6vertrddelsen ar och hur
lange den har pagatt. I beddomningen ska hdnsyn ocksa tas till vissa
formildrande och forsvarande omsténdigheter. Finansinspektionen har
vidare mojlighet att avsta fran att ingripa bl.a. om en dvertriddelse ar ringa
eller ursdktlig, eller om foretaget gor réttelse (se t.ex. 25 kap. 2 och 2 a §
lagen om vérdepappersmarknaden). Motsvarande bestimmelser bor tas in
i den nya lagen.

For att Finansinspektionens beslut om forelédggande eller forbud ska vara
effektiva har myndigheten ofta mojlighet att forena besluten med vite.
Samma ordning bor gélla dven for sddana beslut enligt den nya lagen. Vid
valet mellan ingripande genom sanktionsavgift eller foreldggande i
kombination med vite bdr Finansinspektionen sédrskilt beakta om
overtradelsen upphort eller inte. Om overtrddelsen upphort kan
forelaggande om riéttelse inte anvindas, eftersom det inte finns nagot
forhallande som verksamhetsutdvaren kan rétta. I en saddan situation bor
sanktionsavgift beslutas, om Finansinspektionen bedomer att det &r en
proportionerlig reaktion pa 6vertradelsen. Vid pdgaende dvertradelser bor
ett foreldggande om rittelse i regel ske.

Ingripande ndr dgar- och ledningskravet inte dr uppfylit

Konsekvensen av att ett foretag inte langre uppfyller kravet pa dgare och
ledning efter att Finansinspektionen har meddelat tillstind bor regleras
sarskilt. Inspektionen ska da foreldgga foretaget att vidta atgarder for att
komma till rdtta med situationen (jfr 11 § lagen om viss finansiell
verksamhet). Om rittelse inte sker och den diskvalificerade personen ingar
i foretagets ledning, bor inspektionen fé aterkalla foretagets tillstind. Om
den diskvalificerade personen &r en dgare med kvalificerat innehav i
foretaget, far inspektionen foreldgga innehavaren att vidta rittelse genom
att avyttra sé stor del av aktierna eller andelarna att innehavet darefter inte
ar kvalificerat. Om den kvalificerade innehavaren &r en juridisk person kan
denne endast vara oldmplig som dgare genom att ndgon i dess ledning ar
diskvalificerad. I stéllet for att tvingas avyttra sitt innehav bor déarfor en
sadan innehavare alternativt kunna byta ut den diskvalificerade personen i
dess ledning. En dgares végran att minska sitt innehav utgor inte i sig grund
for att ett obligationsombuds verksamhet ska tvingas upphora. I ett sadant
fall kan réttelseforelaggandet mot innehavaren emellertid forenas med
vite.

Aterkallelse av tillstind av andra skdl én misskotsamhet

I andra lagar pa finansmarknadsomradet om tillstandspliktig verksamhet
finns bestdmmelser om att ett tillstind ska aterkallas pa vissa andra
grunder dn misskotsamhet (se t.ex. 25 kap. 5 § forsta stycket lagen om
vardepappersmarknaden och 6 kap. 2 § lagen om viss verksamhet med
bostadskrediter). Finansinspektionen bor &dven kunna é&terkalla
obligationsombuds tillstind p& sddana grunder. Som anforts i tidigare
lagstiftningsérenden ar det rimligt att Finansinspektionen i vissa fall kan
meddela en varning i stdllet for att aterkalla ett tillstdind (se prop.
2013/14:107 s. 65 och 66).

57



58

Avveckling av verksamhet

Vid beslut om éterkallelse av ett tillstdnd for ett obligationsombud bor
Finansinspektionen ha mojlighet att besluta om hur avvecklingen av
verksamheten ska ske och om forbud att fortsétta verksamheten. Detta
motsvarar vad som géller enligt annan lagstiftning pd finansmarknads-
omradet (se prop. 2013/14:107 s. 66).

Vite

For att Finansinspektionens beslut om foreldggande eller forbud ska vara
effektiva har inspektionen ofta mdjlighet att forena besluten med vite (se
prop. 2013/14:107 s. 70). Samma ordning bor gélla dven for sddana beslut
enligt den nya lagen.

6.8.2 Ingripanden mot den som inte har ritt att driva
verksamhet enligt den nya lagen

Forslag

Om nagon driver verksamhet enligt den nya lagen utan att vara
berittigad till det, ska Finansinspektionen utfarda ett foreldggande om
att verksamheten ska upphora. Inspektionen ska fid besluta hur
avvecklingen av verksamheten ska ske.

Finansinspektionen ska fé foreldgga den som driver verksamheten att
lamna de upplysningar om verksamheten som inspektionen behdver for
att bedoma om lagen é&r tillamplig pa en viss verksamhet.

Skilen for forslaget

For att den foreslagna rorelseregleringen ska vara andamalsenlig krivs att
Finansinspektionen har mdjlighet att ingripa mot den som driver
tillstdndspliktig verksamhet utan att ha ansokt om tillstdnd. Inspektionen
bor dérfor ges befogenhet att utfirda ett foreldggande om verksamheten
ska upphdra (jfr 24 § lagen (2014:275) om viss verksamhet med
konsumentkrediter och 10 § lagen om viss finansiell verksamhet).
Finansinspektionen bor ocksa ha mojlighet att besluta hur avvecklingen av
verksamheten ska ske. I fall da det ar oklart om en verksamhet é&r
tillstdndspliktig bor inspektionen ha mdjlighet att begéra in upplysningar
om verksamheten i syfte att beddoma om den é&r tillstandspliktig. Ett
foreldggande ska fa forenas med vite.

6.8.3 Sanktionsavgift och forseningsavgift

Forslag

Finansinspektionen ska fa besluta att ett obligationsombud ska betala
en sanktionsavgift, om ombudet har fatt en varning eller en anmérkning.
Sanktionsavgiften ska tillfalla staten.



Sanktionsavgiften ska uppga till ldgst 5 000 kronor och hogst 50
miljoner kronor. Avgiften far dock inte Overstiga tio procent av
obligationsombudets omsittning det ndrmast foregdende rékenskaps-
aret.

Om G&vertrddelsen har skett under obligationsombudets forsta verk-
samhetsar eller om uppgifter om omséttningen annars saknas eller ar
bristfilliga, far omséattningen uppskattas.

For ett foretag som dven driver annan verksamhet &n den
registreringspliktiga enligt den nya lagen ska omséttningen avse endast
verksamheten enligt lagen.

Nér sanktionsavgiftens storlek bestdms ska hénsyn tas till sddana
omstindigheter som ska beaktas vid val av ingripande. Hansyn ska
ocksa tas till obligationsombudets finansiella stdllning och, om det gér
att faststélla, till den vinst som gjorts till f6ljd av regelovertradelsen.

Om ett obligationsombud inte i tid ld&mnar de upplysningar som
foretaget ska limna enligt foreskrifter som Finansinspektionen har
meddelat med stod av den nya lagen, far inspektionen besluta att
foretaget ska betala en forseningsavgift med hogst 100 000 kronor.
Forseningsavgiften ska tillfalla staten.

Skilen for forslaget
Sanktionsavgift vid évertridelser av den nya lagen

Finansinspektionen bor enligt utredningen ha mojlighet att ingripa genom
olika typer av éatgirder mot obligationsombud som &sidositter sina
skyldigheter enligt den nya lagen. Inspektionens ingripandemdjligheter
foreslas darfor utformas efter forebild av vad som géller for tillstinds-
pliktig verksamhet enligt annan lagstiftning pa finansmarknadsomradet.
Vanligtvis far en anméarkning eller varning férenas med sanktionsavgift (se
t.ex. 6 kap. 14 § lagen om betaltjdnster). Skélet ar att ett ingripande ofta
inte anses vara tillrackligt om det inte innefattar en ekonomisk sanktion.
Motsvarande bestimmelser om sanktionsavgift bor tas in i den nya lagen.

Det saknas anledning att avvika fran de avgiftsnivder som normalt sett
géller i lagstiftning pa finansmarknadsomradet. En sanktionsavgift bor
dérfor kunna bestaimmas till lagst 5 000 kronor och hogst 50 miljoner
kronor. Avgiften ska dock inte f& dverstiga tio procent av verksamhetens
omsittning det ndrmast foregaende rakenskapséaret. Om Svertradelsen har
skett under verksamhetens forsta verksamhetsér eller om uppgifter om
omsittningen saknas eller ar bristfélliga, bor omséttningen fa uppskattas.
Eftersom det inte kan uteslutas att ett obligationsombud driver &ven annan
typ av verksamhet bor omséttningen i sddana fall endast avse verk-
samheten enligt den nya lagen.

Vid sidan av reglerna om ldgsta och hogsta tilldtna sanktionsavgift bor
det inforas bestimmelser om att sanktionsavgiftens storlek ska bestimmas
med hinsyn till de omsténdigheter som ska beaktas vid val av ingripande.
Hénsyn ska ocksa tas till obligationsombudets finansiella stillning och till
den vinst som gjorts till f6ljd av regeldvertridelsen, om det gér att
faststilla.
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Férseningsavgift

Finansinspektionen har enligt flera rorelselagar en mojlighet att besluta om
forseningsavgift om ett finansiellt foretag inte ldmnar uppgifter i enlighet
med de foreskrifter som inspektionen har meddelat. Ett system med
forseningsavgifter blir mer litthanterligt for inspektionen &n att forelagga
vite. I den nya lagen bor bestimmelsen utformas p& motsvarande sétt som
i andra lagar pa finansmarknadsomradet (se t.ex. 8 kap. 17 § lagen om
betaltjdnster). Forseningsavgiften bor fa uppga till hogst 100 000 kronor
och ska tillfalla staten.

6.8.4 Betalning av sanktionsavgift eller forseningsavgift

Forslag

En sanktionsavgift eller forseningsavgift ska betalas inom trettio dagar
efter det att beslutet om den har fatt laga kraft eller den léngre tid som
anges i beslutet.

Finansinspektionens beslut om sanktionsavgift eller férseningsavgift
ska fa verkstéllas enligt utsokningsbalkens bestimmelser, om avgiften
inte har betalats i tid.

Om en sanktionsavgift eller forseningsavgift inte betalas i tid, ska
Finansinspektionen ldmna den obetalda avgiften for indrivning.

En sanktionsavgift eller forseningsavgift ska falla bort i den
utstrackning verkstillighet inte har skett inom fem ar fran det att
beslutet att ta ut avgiften vann laga kraft.

Skilen for forslaget

Nir det géller betalning och verkstillighet av avgifter enligt den nya lagen
bor motsvarande regler gélla som enligt exempelvis lagen om betaltjénster
(8 kap. 18-20 §§). En sanktionsavgift eller forseningsavgift ska alltsd
betalas inom trettio dagar efter det att beslutet fatt laga kraft eller den
langre tid som anges i beslutet. Om betalning inte sker i tid, ska
Finansinspektionen ldmna den obetalda avgiften for indrivning.
Inspektionens beslut far da verkstillas utan féregdende dom eller utslag.
En avgift som har beslutats bor falla bort om verkstéllighet inte har skett
inom fem ar fran det att beslutet att ta ut avgiften fatt laga kraft.

6.9 Avgifter till Finansinspektionen

Forslag

Finansinspektionen ska fa ta ut arliga avgifter fran de foretag som stér
under inspektionens tillsyn enligt den nya lagen.

Finansinspektionen ska ocksa fa ta ut en avgift for prévning av
ansokningar om tillstdnd som gors enligt lagen.

Regeringen ska fa meddela foreskrifter om avgifterna.




Skilen for forslaget

P& liknande sitt som andra foretag som stir under Finansinspektionens
tillsyn bor foretag som driver verksamhet enligt den nya lagen vara
skyldiga att med arliga avgifter bekosta inspektionens verksamhet.
Utlandska foretag som star under tillsyn bor ocksa kunna aldggas att betala
sadana avgifter. Avgifterna regleras i forordningen (2007:1135) om é&rliga
avgifter for finansiering av Finansinspektionens verksamhet. Enligt
forordningen ska avgifterna vara proportionella mot de kostnader som
inspektionen har for tillsynen dver respektive foretagskategori.

Finansinspektionen bor ocksa ha rétt att ta ut avgifter for provning av
ansokningar om tillstdnd. Avgifterna regleras i forordningen (2001:911)
om avgifter for provning av drenden hos Finansinspektionen. De avgifter
som tas ut enligt forordningen ska ticka inspektionens kostnader for
provning av ansokningar.

Nérmare foreskrifter om avgifterna bor regleras i forordning.
Regeringen bor darfor bemyndigas att meddela foreskrifter om avgifterna.

6.10  Overklagande

Forslag

Finansinspektionens beslut enligt den nya lagen ska fa dverklagas till
allmén forvaltningsdomstol. Provningstillstdnd ska kréivas vid 6verkla-
gande till kammarritten.

Ett beslut att foreldgga nagon att ldmna upplysningar for att kunna
beddma om en viss verksambhet &r tillstdndspliktig ska dock inte fa Gver-
klagas.

Finansinspektionen ska fi bestimma att ett beslut om forbud, forelég-
gande eller aterkallelse ska gélla omedelbart.

Skilen for forslaget

Finansinspektionens beslut far i allménhet &verklagas till allméin
forvaltningsdomstol med krav pa provningstillstand vid 6verklagande till
kammarrétt. Detsamma bor gélla dven beslut enligt den nya lagen. Rétten
att Overklaga beslut bor inte omfatta ett foreliggande om att 1dmna
upplysningar till Finansinspektionen for att inspektionen ska kunna
bedéma om en verksamhet é&r tillstindspliktig. Finansinspektionen bor
ocksé fa bestimma att beslut om forbud, foreldggande eller aterkallelse
ska gélla omedelbart.
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7 Fortydliganden av kravet pa
likabehandling

Forslag

Det ska fortydligas att nuvarande krav pa likabehandling géller
innehavare av skuldebrev som har getts ut pd samma villkor oavsett om
dessa har getts ut vid olika tidpunkter.

Det ska ocksa fortydligas att en utgivare av skuldebrev inte far
behandla innehavare pé ett satt som ger ndgon av dem otillborlig fordel.

Skilen for forslaget

For att motverka beteenden som skadar fortroendet for foretags-
obligationsmarknaden bor nuvarande krav pé likabehandling i 18 kap. 3 §
lagen om vérdepappersmarknaden fortydligas (se avsnitt 5.2).

Ett fortydligande skulle kunna ske efter forebild av norsk ritt. En
utgivare av finansiella instrument som &r upptagna till handel pd en
reglerad marknad i Norge ska enligt verdipapirhandelloven behandla
innechavarna av instrumenten lika och far inte utsitta innehavarna for
olikabehandling som inte &dr sakligt motiverad utifrén utgivarens och
innehavarnas gemensamma intressen.?’ Bestimmelsen #r inspirerad av
generalklausulerna i den norska aktiebolagslagen.

Enligt utredningen bor ett motsvarande tilldigg goras i lagen om
vardepappersmarknaden men med en utformning som anknyter till
generalklausulerna i den svenska aktiebolagslagen (7 kap. 47 § och 8 kap.
41 §). Utredningen foreslar darfor att det infors en bestimmelse om att en
utgivare av skuldebrev inte far behandla innehavare av skuldebrev som har
getts ut pd samma villkor pé ett sitt som ger ndgon av dem otillborlig
fordel. Genom tilldgget klargors att kravet pa likabehandling kan avse
dven ekonomiska rittigheter och inte bara siddana som foljer direkt av
skuldebreven. En otillborlig fordel kan exempelvis bestd i en ersittning
som emittenten betalar till vissa innehavare utéver rdnta och amorteringar.
Syftet med lagdndringen é&r att motverka beteenden som klart avviker fran
godtagbar marknadspraxis.

Nuvarande krav pa likabehandling géller dven i frdga om obligationer
som har getts ut av en stat inom EES eller av en region eller en kommun
eller motsvarande regional eller lokal myndighet inom EES (18 kap. 2 §
lagen om vérdepappersmarknaden). Enligt utredningen finns det ingen
anledning att dndra pa denna ordning med hénsyn till de fortydliganden
som foreslas. I den man det géller sdrskilda forutséttningar for vissa
emittenter finns mojlighet att beakta detta inom ramen fér bedémningen
av vad som r en otillborlig fordel.

Utredningens foreslag innebér att lagregleringen fortsatt hélls pa en
principiell nivd som tilliter att mer detaljerade normer utvecklas i
rattstillimpningen och genom sjdlvreglering. Rekommendationer och

» Se5-14 Lov om verdipapirhandel (2007-06-29-75). Se vidare Bergo i antologin
Regelfragor pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, Jure, s. 132—135.



principer utvecklade av ett organ med representativa foretrddare for
néringslivet bor enligt utredningen fé stor betydelse vid tolkningen av
bestdimmelsen.

Ett fortydligande bor ocksa goras av att kravet pa likabehandling géller
innehavare av skuldebrev som har getts ut pa samma villkor oavsett om de
har getts ut vid olika tidpunkter.
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8 Ansvar for overtradelser

Forslag

Det bor inforas bestimmelser om skadestandsansvar vid Overtriadelser
av kravet pé likabehandling.

Skilen for forslaget

For att kravet pa likabehandling ska f& genomslag bor det vara kopplat till
nagon form av sanktion. Enligt utredningen &r det inte ldmpligt att infora
en ordning for administrativa sanktioner utan det bor i stéllet inforas
bestdmmelser om skadestandsansvar (se avsnitt 5.2).

Enligt norsk ritt kan Overtrddelser av bestimmelserna om lika-
behandling i verdipapirhandelloven ytterst leda till skadestandsansvar
enligt aktiebolagsrittsliga regler.®® Enligt svensk ritt ir motsvarande
bestimmelser om ansvar for bl.a. styrelseledamdter och verkstéllande
direktdrer mer begriansade nir det géller skador som orsakas en tredje man,
t.ex. en borgendr. I dessa fall krévs for ansvar att skadan har orsakats
genom en Overtrddelse av aktiebolagslagen, bolagsordningen eller
tillimplig lag om arsredovisning (29 kap. 1 § aktiebolagslagen).

Enligt utredningen skulle ansvaret vid Overtrddelser av kravet pa
likabehandling forslagsvis kunna regleras pd motsvarande sétt som
reglerna i aktiebolagslagen om prospektansvar (29 kap. 1 § andra stycket).
Det innebar att foretrddare for ett aktiecbolag som har gett ut skuldebrev
som tagits upp till handel pé en reglerad marknad i Sverige, skulle kunna
hallas ansvariga for skada som orsakas innehavare av skuldebrev genom
overtradelser av kravet pd likabehandling i lagen om vérdepappers-
marknaden. Innehavare av skuldebrev bér med en saddan reglering ha rétt
till erséttning for ren formogenhetsskada som de lider genom att ett bolag
inte utstricker en positiv sirbehandling till samtliga innehavare.

En reglering av skadestdndsansvaret i aktiebolagslagen skulle endast
omfatta svenska emittenter. Regleringen skulle ddrmed inte helt 16sa
fragan om hur kravet pa likabehandling ska sanktioneras men den skulle
ha stor praktisk betydelse och vara i linje med kraven i 6ppenhetsdirektivet
(artikel 28.2).

3% Se 17-1 Lov om allmennaksjeselskaper (1997-06-13-45).



9 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Forslag

Den nya lagen och lagéndringarna ska trdda i kraft den 1 december
2027.

Ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening som vid
ikrafttradandet driver verksamhet som 4r tillstandspliktig enligt den nya
lagen ska senast den 1 juni 2028 ansdka om tillstand hos Finansins-
pektionen. Bolaget eller foreningen far, om en ansékan om tillstdnd har
getts in till inspektionen senast ndmnda dag, fortsdtta att driva
verksamheten till dess att ansdkan har provats slutligt. Om tillstdnd
vagras, ska bolaget eller foreningen upphéra med verksamheten.
Detsamma ska gilla ocksd for utlindska foretag som driver
tillstdndspliktig verksamhet enligt den nya lagen i Sverige fran filial.

Sanktionsavgift ska fa tas ut endast for overtradelser som har skett
efter ikrafttradandet.

Skilen for forslaget

Den nya lagen och de foreslagna lagdndringarna bor trdda i kraft s snart
det kan ske. Det bedoms mojligt med ett ikrafttridande den 1 december
2027. Detta bor ocksa ge Finansinspektionen tillrackligt med tid for att ta
fram foreskrifter.

Om ingen Overgingsbestimmelse infors i den nya lagen kommer
tillstdndsplikten att gilla omedelbart nér lagen trader i kraft. Avsikten &r
att Finansinspektionen ska fa ritt att meddela foreskrifter om bland annat
vilket innehdll en ansékan om tillstind ska ha. Utgangspunkten ar att
foreskrifterna ska trida i kraft samtidigt som lagen tréder i kraft. Foretagen
behover ocksd forbereda ansokningar om tillstind innan lagen och
Finansinspektionens foreskrifter har trétt i kraft. Det bor ocksa beaktas att
handlaggningstiden hos Finansinspektionen for ett tillstinds- eller
registreringsarende torde uppga till &tminstone ett par ménader. Det finns
dirmed ett behov av Overgangsbestimmelser som tar sikte pa
tillstandsplikt. Dessa bor inforas i lag.

Det bor ocksa inforas en dvergangsbestimmelse om att sanktioner inte
ska tillimpas pa Overtrddelser som har skett fore den nya lagens
ikrafttrddande.
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10 Konsekvenser av forslagen

10.1 Inledning

Utredningens forslag innebér att det infors en ny lag om foretags-
obligationer. Lagen ska innehalla bestimmelser om likabehandling av
innehavare av  foretagsobligationer samt  bestdimmelser om
obligationsombudens verksamhet. Utredningen foreslar vidare att det ska
kravas tillstind av Finansinspektionen for att driva verksamhet som
obligationsombud och att siddana foretag ska std under inspektionens
tillsyn.

Forslagen syftar till att stdrka investerarskyddet och fortroendet for
foretagsobligationsmarknaden. Marknaden har fétt en allt storre betydelse
for foretagens finansiering. Foretagsobligationer utgor i dag omkring en
sjattedel av de svenska icke-finansiella foretagens samlade laneskuld. Om
dven sadan marknadsupplaning som sker genom utlindska koncernforetag
beaktas &r andelen storre. Utredningens forslag syftar till att stirka
foretagsobligationsmarknaden genom att gora den mer forutsdgbar och
rattssiker.

Forslagen innebdar samtidigt nya skyldigheter for emittenter och
obligationsombud och nya uppgifter for Finansinspektionen. Regleringen
kan ocksd paverka kostnaderna for att ge ut foretagsobligationer och
ddrmed foretagens val mellan obligationsfinansiering och andra
finansieringsformer. Dessa konsekvenser behdver vdgas mot de vinster
som kan folja av tydligare rittsregler, lagre réttslig osdkerhet och ett starkt
investerarskydd.

Konsekvenserna behandlas i det féljande uppdelat pa den foreslagna
likabehandlingsregeln och regleringen av obligationsombud. Dérefter
behandlas konsekvenserna for foretagsobligationsmarknaden,
Finansinspektionen och &vriga berorda.

10.2 Problemet och vad som hiander om négon
reglering inte infors

Likabehandling

Det finns som ovan konstaterats redan i dag ett krav pé likabehandling av
innehavare av vissa skuldebrev som dr upptagna till handel pé en reglerad
marknad. Det rader emellertid osékerhet om bestdimmelsens ndrmare
innebord, ifall den bara syftar till likabehandling i informationsgivningen
eller om den ocksa avses tillimpas i andra sammanhang. Osékerhet finns
dven rorande vilka rattsliga foljder en Overtrddelse far. Nagra
administrativa sanktioner kan exempelvis inte beslutas med stdd av
bestdmmelsen och lagen om vérdepappersmarknaden innehaller inte heller
nagon uttrycklig reglering av obligationsinnehavares civilrittsliga
mdjligheter att agera mot en emittent som bryter mot kravet.

De problem som har uppmérksammats géller framfor allt situationer dar
obligationsvillkor omférhandlas eller dér emittenten genomfor aterkdp



eller andra omstruktureringar. Utredningen har identifierat forfaranden dar
vissa obligationsinnehavare ges ekonomiska fordelar som kan skapa
incitament att agera pa ett sitt som inte ligger i investerarkollektivets
gemensamma intresse. Problemen synes mer pétagliga inom hogrénte-
segmentet.

Om det foreslagna fortydligandet av regleringen inte infors kommer
rittsliget dven fortsittningsvis att vara osikert. Aven bristen pa
sanktionsmojligheter innebér att rattslaget kan uppfattas som oklart.
Sjalvregleringen kan utvecklas och minska vissa problem, men den kan
inte i sig ge obligationsinnehavare en lagstadgad ritt till erséttning eller
slutligt avgdra den rattsliga inneborden av likabehandlingskravet.

Ett fortsatt osédkert rattslige kan medfora forhandlings- och
overvakningskostnader for investerare och emittenter och i forlangningen
paverka fortroendet for marknaden. Samtidigt ska det beaktas att det inte
har visats att den nuvarande regleringen i sig har orsakat nagra betydande
problem for foretagens tillgéng till marknadsfinansiering. Konsekvenserna
av nollalternativet bor darfor inte dverdrivas.

Obligationsombud

Obligationsombuden fyller en central funktion, sdrskilt pa hogrénte-
marknaden. De samordnar obligationsinnehavarna, bevakar deras
rattigheter och kan behdva foretrdda dem 1 réttsliga forfaranden. Nagot
sarskilt tillstdindskrav eller ndgon myndighetstillsyn 6ver verksamheten
finns emellertid inte i dag, trots att obligationsombuden maste betraktas
som centrala pa den svenska finansmarknaden.

Det finns dven rittslig osdkerhet om ombudens mdjligheter att med stod
av obligationsvillkoren fora obligationsinnehavarnas talan i eget namn.
Det osékra réttsldget har hittills inte lett till ndgra konstaterade allvarligare
negativa konsekvenser for intresset att emittera eller investera i svenska
foretagsobligationer. Utredningen bedomer emellertid att sddana
konsekvenser skulle kunna uppstd i framtiden om mojligheten for
ombuden att foretrdda obligationsinnehavarkollektivet ifragasitts.

Nollalternativet innebdar dérfor framfor allt att den nuvarande
avtalsbaserade ordningen bestar. Marknadens aktorer skulle kunna forsdka
hantera problemen genom fordndrade obligationsvillkor och
sjdlvreglering. Sddana atgérder kan dock inte undanréja osékerheten om
ombudens talerdtt och innebér inte heller att verksamheten stélls under
offentlig tillsyn.

10.3  Alternativa Idsningar

Utredningen har 6vervégt mindre ingripande l0sningar. Ett alternativ ar att
Overlata fragan till sjdlvreglering. Sjdlvreglering har fordelen att normerna
kan anpassas snabbt och med stor hénsyn till marknadspraxis. Den kan
dock inte fullt ut undanr6ja den rittsliga osékerheten eller skapa en
generell skadestandsritt.

Nir det géller obligationsombuden é&r ett alternativ att endast lagreglera
ombudets taleritt och i dvrigt behalla dagens ordning. En séddan 16sning
skulle vara mindre ingripande och innebéra lagre kostnader for foretagen
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och staten. Den skulle dock inte ge Finansinspektionen mojlighet att
kontrollera &dgare, ledning och organisation vilket skulle kunna minska
marknadens attraktivitet i investerarnas 6gon.

Ett annat alternativ &r registreringsplikt i stéllet for den foreslagna
tillstandsplikten. Nagon skarp gréns mellan registrering och tillstdndsplikt
finns dock inte 1 dagens lagstiftning. En modell med registrering innebér i
regel en mindre omfattande provning och tillsyn én tillstdndsplikt och
skulle ddrmed innebéra lagre administrativa kostnader, men skillnaderna
ska inte overdrivas.

Utredningen bedomer att den stéllning ett obligationsombud fér i
forhéllande till investerarna, inte minst genom den foreslagna ritten att
foretrdda dem infor domstolar och andra myndigheter, talar for ett
tydligare offentligréttsligt ansvar. Tillstdndsplikt innebdr en niagot hogre
etableringstroskel men ger samtidigt battre forutsdttningar att sdkerstélla
att verksamheten redan fran borjan har en organisation och ledning som ar
lampad for uppgiften.

104  Konsekvenser av likabehandlingsregeln

Konsekvenser for emittenterna

Den foreslagna bestimmelsen innebér att en emittent inte fir ge en
obligationsinnehavare en otillborlig fordel i forhallande till andra
innehavare av obligationer som getts ut pd samma villkor. Overtridelser
av kravet pa likabehandling ska ocksa kunna leda till skadestandsansvar.

For de flesta emittenter bedoms bestimmelsen inte innebédra négra
betydande 16pande administrativa kostnader. Kravet aktualiseras framst
vid extraordindra atgérder sdsom aterkop, dndringar av obligationsvillkor
och finansiella omstruktureringar.

Regeln kan emellertid 6ka emittenternas behov av juridisk radgivning i
sadana situationer. Eftersom begreppet otillborlig fordel ar avsett att vara
en generellt utformad rittslig standard kommer det atminstone under en
inledande period att finnas en viss osédkerhet om bestimmelsens grénser.

Denna kostnad bor stdllas mot den 6kade forutsebarhet, inte minst for
investerarna, som successivt bor folja ndr praxis och sjilvreglering
utvecklas. Utredningen har ocksd utformat forslaget for att inte hindra
affirsmédssigt motiverade sérlosningar. Marknadsmassig erséttning for
arbete i en rekonstruktion eller sdrbehandling som &r nddvéndig for en
snabb finansieringslosning ska exempelvis kunna vara tillaten.

Det finns dock en risk att en alltfor strikt tillimpning av bestimmelsen
forsvarar frivilliga omstruktureringar. Effektiva rekonstruktioner kan
krdva att vissa investerare atar sig sirskilda uppgifter eller tillfor nytt
kapital mot ersdttning. Det &r darfor viktigt att tillimpningen av regeln
lamnar utrymme for sddana afférsméassigt motiverade arrangemang.

Skadestindsansvaret

En uttrycklig skadestdndsregel stirker obligationsinnehavarnas
mojligheter att gora likabehandlingskravet géllande.



Regeln medfor samtidigt en okad rittslig risk for emittenter. Risken &r
framst hénforlig till transaktioner dér vissa obligationsinnehavare far
sarskilda ekonomiska villkor.

I den forslagna regleringen anges att skadan kan berdknas med
utgangspunkt i den fordel som 6vriga obligationsinnehavare skulle ha fatt
om fordelen hade utstrickts till dem. Detta innebér att den ekonomiska
exponeringen i vissa fall kan bli betydande.

Det kan darfor uppkomma vissa kade kostnader for juridisk radgivning
och riskhantering. Utredningen bedémer dock att effekten i huvudsak ar
avsedd: emittenten ska vaga risken for sdrbehandling mot kostnaden for
att behandla investerarna lika.

Konsekvenser for investerarna

For investerarna innebér forslaget ett starkare réttsligt skydd. En tydligare
norm kan minska behovet av att pa egen hand analysera och férhandla om
skyddet mot sérbehandling.

En likabehandlingsprincip kan ddrmed minska investerarnas
transaktions-, dvervaknings- och férhandlingskostnader. Detta &r sérskilt
relevant for mindre institutionella investerare som har sdmre
forutsdttningar 4n stora investerare att pdverka emittenten 1 en
omforhandlingssituation.

Den foreslagna skadestandsritten innebdr dessutom att bestimmelsen
far en konkret civilréttslig réttsfoljd.

10.5 Konsekvenser av tillstandsplikt for
obligationsombud

Vilka foretag paverkas?

Tillstandsplikten kommer direkt att trdffa foretag som yrkesméssigt
erbjuder tjanster som obligationsombud.

Den svenska marknaden &r for narvarande liten och koncentrerad. Idag
ar Nordic Trustee och CSC, tidigare Intertrust, de aktdrer som i Sverige
huvudsakligen utfér denna funktion. Det direkta antalet foretag som
belastas av regleringen ar darfor litet. Samtidigt kan konstateras att antalet
aktorer i Sverige &r fler 4n i vara grannldnder.

Tillstandsplikten innebér att foretagen maste visa att dgare och ledning
ar lampliga och att verksamheten &r organiserad sa att den kan bedrivas
enligt lagen. Provningen dr tdnkt att omfatta &dgare med kvalificerade
innehav och ledningspersoner samt organisationen for verksamheten.

Tillstindskostnader

Tillstandsprocessen medfor engangskostnader for de foretag som redan
bedriver verksamheten och for eventuella nya aktdrer.

Kostnader kan uppkomma for uppréttande av ansdkan och verksamhets-
beskrivning, dgar- och ledningsprovning, dokumentation av organisation
och interna rutiner, juridisk rddgivning samt interna resurser for kontakter
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med Finansinspektionen. Till detta kommer en eventuell ansékningsavgift
till Finansinspektionen.

Eftersom antalet berdrda foretag ar litet bor den samlade samhaélls-
ekonomiska kostnaden bli begrénsad.

Lopande regelefterlevnad

Obligationsombuden ska enligt forslaget bland annat handla hederligt,
oberoende och professionellt samt uteslutande i obligationsinnehavarnas
gemensamma intresse. De ska ocksa ha tillrdckliga resurser och rutiner for
verksamheten.

Darutover foreslds krav pé att tillgdngar som tillhor obligationsinne-
havarna hélls avskilda samt att omsténdigheter som kan paverka ombudets
oberoende redovisas.

Kraven kan innebidra kostnader for interna styrdokument, kontroll-
funktioner, dokumentation och utbildning om inte de nya kraven redan
uppfylls idag. For befintliga etablerade foretag bor merkostnaden
begrinsas av att flera av kraven redan motsvarar avtals- och marknads-
praxis.

Tillstandsplikten och Finansinspektionens tillsyn innebér dock rimligen
att foretagen maste kunna dokumentera efterlevnaden pa ett mer
systematiskt sétt &n i dag.

Finansieringskrav

Kravet pa finansiering kan bli den ekonomiskt mest betydelsefulla delen
av regleringen.

Forslaget innebédr att ombudet ska sikerstélla att finansiering finns
tillginglig 4ven om emittenten inte kan eller vill finansiera nddvandiga
atgdrder. Bakgrunden &r att de storsta kostnaderna for ombudet ofta
uppstar nir emittenten redan har finansiella problem.

Finansieringen kan enligt utkastet exempelvis utformas som
bankgaranti, sparrade medel eller forsdkring. Nédgon nivéa anges inte, men
det fors ett resonemang om att finansieringen skulle kunna relateras till
obligationsléanets storlek.

Konsekvenserna dr beroende av hur det kravet slutligen utformas.
Utredningen &r angeldgen om att det belopp som finansieringskravet ska
tacka hélls pa en rimlig niva. Det ska ticka de vanligaste situationerna,
men inte relativt ovanliga mycket stora utfall. Kostnaden i ekonomisk
mening sannolikt kommer att Overviltras pa emittenterna. Ombudet
forutsitts enligt forslaget sékerstilla att ett finansieringsarrangemang ér pa
plats men inte slutligt béra kostnaden.

Det innebér en viss dkning av kostnaden for obligationsfinansiering.
Utredningen gor dock beddmningen att attraktiviteten for investerare i
foretagsobligationer okar till foljd av kravet vilket medfor att nettoeffekten
for marknaden torde blir positiv.



10.6 Konkurrenseffekter

Tillstandskravet hdjer intrddesbarridren pa marknaden for obligations-
ombud nagot, d&ven om de extra kostnaderna fér ombuden inte ska
overdrivas. Kraven kan bidra positivt till marknadens funktion genom att
mindre seridsa eller otillrickligt organiserade aktorer véljer att inte
etablera sig. Kraven kan dock p& marginalen forstérka befintliga aktorers
stillning och minska konkurrenstrycket pa priser och tjansteutveckling.

Risken méste vigas mot att en reglerad verksamhet ocksa kan bli mer
attraktiv for nya seridsa aktorer. Ett tydligt regelverk kan minska den
rattsliga osdkerheten kring verksamheten och dirigenom underlétta
etablering, sdrskilt for utlindska foretag som redan verkar pa andra
marknader med motsvarande tjanster.

Sammantaget &r effekten pa konkurrensen oséker. Kraven &r dock inte
avsedda att bli mer langtgéende dn vad som behovs for att uppna ett rimligt
investerarskydd.

10.7 Konsekvenser for emittenter av
tillstdndsplikten

Emittenterna omfattas inte direkt av tillstdndsplikten, men kommer
indirekt att bara tminstone en del av kostnaderna.

Obligationsombuden arvoderas normalt av emittenten. Okade kostnader
for tillstand, tillsyn och regelefterlevnad kan darfor férvintas aterspeglas i
ombudens arvoden.

For storre obligationsemissioner boér denna merkostnad vara liten i
relation till emissionsbeloppet. For mindre emittenter och mindre
obligationslén kan den relativa kostnaden bli nagot storre.

Regleringen kan dérfér i ndgon méan hdja den minsta ekonomiskt
effektiva storleken pa en obligationsemission. Det finns ddrmed en risk for
att mindre foretag i nagot storre utstrackning viljer bankfinansiering eller
andra finansieringsformer framfoér marknadsfinansiering.

10.8  Konsekvenser for investerarna av regleringen
om obligationsombud

For investerarna &r konsekvenserna i huvudsak positiva.

Tillstandsprovningen och tillsynen minskar risken for att en aktér med
olamplig ledning eller otillrdcklig organisation far en central stillning som
foretrdadare for investerarkollektivet.

Regler om intressekonflikter &r sérskilt relevanta eftersom ombudet ska
foretrdda obligationsinnehavarna men normalt utses och arvoderas av
emittenten. Denna ordning ger upphov till en inneboende intressekonflikt.

Kravet péd finansiering stirker investerarnas stéllning framfor allt nir
emittenten far betalningsproblem. Det minskar risken for att ombudet
avstar fran réttsliga eller andra atgirder endast darfor att emittenten saknar
medel for att ersétta kostnaderna.
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10.9  Konsekvenser for
foretagsobligationsmarknaden

Forslagen kan paverka marknadens funktionssétt i tvd motsatta riktningar.

A ena sidan ©Okar regleringen kostnaderna for emissioner och
ombudsverksamhet nagot. Detta géller sdrskilt tillstandsplikt, tillsyn och
finansieringskravet.

A andra sidan minskar rittslig osiikerhet och investerarskyddet stéirks.
Om investerarna uppfattar svenska foOretagsobligationer som mer
forutsebara och rattssdkra kan detta oka efterfrdgan och i forlangningen
minska den riskpremie som investerare kraver. Utredningen bedémer att
kostnadsokningen sannolikt &r begransad i forhéllande till de samlade
kostnaderna for en obligationsemission och att de positiva effekterna av
okad rittslig forutsebarhet kan vara betydande. Utredningen beddomer att
den nettoekonomiska effekten ar positiv, men den ar svar att kvantifiera.

Det &r naturligtvis viktigt att regleringen utformas s& att de fasta
kostnaderna inte blir oproportionerligt hoga fér mindre emissioner.

10.10 Konsekvenser for Finansinspektionen

Forslaget innebér nya uppgifter for Finansinspektionen.

Inspektionen ska prova ansdkningar om tillstdnd och bedéma bland
annat dgare, ledning och verksamhetens organisation. Den ska darefter
utdva lopande tillsyn dver att obligationsombuden foljer lagen.

Tillsynen kommer bland annat att avse obligationsombudens allminna
skyldigheter, hantering av intressekonflikter, separering av tillgdngar och
finansieringsarrangemang. Inspektionen foreslas ocksa fa ritt att begira
upplysningar och genomfora platsundersékningar.

Vidare ska Finansinspektionen kunna ingripa mot foretag som
overtrader lagen och mot den som bedriver tillstdndspliktig verksamhet
utan tillstdnd. Befogenheterna omfattar bland annat foreldgganden,
forbud, anmirkning, varning och krav pé att verksamheten ska upphora.
Till detta kommer administration av sanktions- och férseningsavgifter.

For Finansinspektionen uppkommer dels en initial kostnad for att ta
fram foreskrifter, rutiner och system, dels l6pande kostnader for
tillstandsprovning och tillsyn. Utredningen beddmer att denna kostnad
understiger en arsarbetskraft, baserat pa antalet obligationsombud pa den
svenska marknaden. Antalet berérda foretag bedoms emellertid vara litet.
Den l6pande resursatgangen bor dérfor ocksé vara begrinsad i absoluta tal.
Utredningen bedomer den till mindre &n en halv &rsarbetskraft per ar 6ver
tid.

Kostnaderna for tillstdndsprévning liksom for den I6pande tillsynen bor
sa langt mgjligt finansieras genom avgifter fran sokandena enligt samma
principer som géller for annan tillstdndspliktig finansiell verksamhet.



10.11 Konsekvenser for domstolar och andra
myndigheter

Likabehandlingsregeln och den uttryckliga skadestdndsritten kan ge
upphov till nya tvister. Detta géller sarskilt under de forsta aren innan
innebdrden av begreppet otillborlig fordel har utvecklats genom praxis och
sjalvreglering. Antalet mal bedoms dock bli litet eftersom de situationer
som berdrs &r relativt séllsynta.

For Kronofogdemyndigheten, konkursdomstolar och domstolar som
handlagger foretagsrekonstruktioner innebir tydligare regler om vem som
far foretrdda obligationsinnehavarkollektivet sannolikt frimst en
forenkling.

Sammantaget bedoms forslagen inte medféra mer 4n marginella
kostnadsokningar for domstolarna eller andra myndigheter é&n
Finansinspektionen.

10.12  Konsekvenser for sma foretag

Sma foretag som dr emittenter kan som ovan papekats paverkas genom
Okade fasta kostnader for obligationsfinansiering. Dessa kostnader far
storre relativ betydelse vid mindre emissioner. Det kan innebdra att
obligationsfinansiering blir nigot mindre attraktiv for de minsta
emittenterna. Samtidigt kan béttre investerarskydd oka investerares vilja
att investera i obligationer utgivna av mindre och mindre vilkénda foretag.
En sadan effekt skulle kunna forbéttra mindre foretags tillgang till
marknadsfinansiering. Vilken av dessa effekter som dominerar gar inte att
faststilla.

For smé foretag som Gvervéger att etablera sig som obligationsombud
innebér tillstindskravet en extra intrddesbarridr, &ven om storleken pa
detta tillkommande hinder inte skall 6verdrivas. Utredningen anser dock
att forslagen dr motiverade av den stillning ett obligationsombud far och
det ansvar som foljer med verksamheten. Forslagen borde pad marginalen
stirka investerarna pa marknaden.

10.13  Ovriga samhillsekonomiska konsekvenser

En vil fungerande foretagsobligationsmarknad bidrar till att foretagen har
tillgdng till flera finansieringskdllor och minskar beroendet av
bankfinansiering. En reglering som stirker fortroendet for marknaden kan
déarfor ha positiva effekter for kapitalforsorjningen och det finansiella
systemets motstandskraft.

Forslagen bedoms inte ha néagra direkta effekter pd kommuner eller
regioner, jamstdlldheten mellan kvinnor och mén, den offentliga servicen
i olika delar av landet eller mdjligheterna att nd de integrationspolitiska
maélen.

Forslagen bedoms inte heller ha nagra betydande konsekvenser for
brottsligheten eller det brottsférebyggande arbetet.
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10.14  Samlad bedomning

Forslagen innebar marginellt okade kostnader framfor allt for
obligationsombuden och Finansinspektionen. Dessa kostnader kan
forvéntas Gverviltras pa emittenterna genom hogre avgifter. Utredningen
bedomer dock att forslagen sammantaget stirker foretagsobligations-
marknaden s& pass mycket att det vél motiverar de dkade kostnaderna.

Tillstdndsplikten innebar ocksé en ndgot forhojd etableringstroskel pa en
redan koncentrerad marknad. Utredningens bedomning &r att kraven &r
mer omfattande &n vad som krévs for att sdkerstélla en professionell och
betryggande verksamhet. Regleringen av obligationsombuden skapar
storre forutsebarhet om deras stéllning och befogenheter och innebar att
centrala aktdrer pa foretagsobligationsmarknaden stélls under offentlig
tillsyn.

Likabehandlingsregeln minskar réttslig osdkerhet och starker investerar-
nas skydd mot otillborlig sirbehandling. Den lagfésta talerdtten kan
dessutom minska kostnader och osdkerhet i samband med konkurser,
foretagsrekonstruktioner och andra réttsliga forfaranden.

Utredningen bedomer sammantaget att de positiva konsekvenserna for
investerarskyddet, den réttsliga forutsebarheten och fortroendet for
foretagsobligationsmarknaden overvdger de kostnader som forslagen
medfor.



11 Forfattningskommentar

11.1 Forslag till lag om obligationsombud

Harigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Inledande bestimmelser

Tillimpningsomrade

1§ Denna lag giller ndringsverksamhet som bestér i att foretrdda obligations-
innehavare i enlighet med villkoren for obligationslan.

2§ Lagen géller inte verksamhet som bara bestar i att
1. utfora uppgifter av administrativ karaktir for obligationsinnehavare, eller
2. forvalta sékerheter som stéllts for obligationslan.

Paragraferna reglerar lagens tillimpningsomrade. Overviigandena finns i
avsnitt 6.2.

Av 1 § framgér att lagen géller viss ombudsverksamhet som bestér i att
foretrdda obligationsinnehavare i enlighet med villkoren for obligations-
lan. Verksamhet som bedrivs av exempelvis advokater och inte grundar sig
pa ett uppdrag i villkoren fo6r obligationslan faller utanfor lagens
tillampningsomrade. Uppdrag som bara bestér i att skota betalningar eller
uppgifter i samband med en emission &r inte heller avsedda att omfattas av
lagens tillimpningsomrade. Med nédringsverksamhet avses en ekonomisk
verksamhet som drivs yrkesméssigt. Kravet pa yrkesméssighet dr uppfyllt
sa snart det dr friga om tjanster som inte erbjuds endast tillfalligt.

Undantagen i 2 § avser verksamhet som bestar i laneadministration eller
att utfora uppdrag som sédkerhetsagent. En bank som utfér uppdrag som
administrerande institut omfattas alltsé inte av lagens tillimpningsomrade,
dven om verksamheten kan innefatta att foretrdda obligationsinnehavare
genom att t.ex. godkénna rittelser av uppenbara fel i obligationsvillkor.

Uttryck i lagen

3§ Idenna lag avses med

1. filial: ett avdelningskontor med sjilvstindig forvaltning, varvid dven en
etablering av flera driftsstillen av ett utlindskt foretag som driver verksamhet som
avses i denna lag ska anses som en enda filial,

2. kvalificerat innehav: det som anges i 1 kap. 5 § lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden,

3. obligationer: obligationer och andra jaimforbara skuldforbindelser som kan bli
foremal for handel pa viardepappersmarknaden, och

4. obligationsombud: foretag som har tillstdnd enligt 2 kap. 2 § eller 2 kap. 5 §.

I paragrafen definieras vissa uttryck som anviinds i lagen. Overvigandena
finns i avsnitt 6.2.

Definitionen av filial i punkten 1 Sverensstimmer med hur uttrycket
definieras i andra lagar pd finansmarknadsomradet, se t.ex. 1 kap. 5 § lagen
om vérdepappersmarknaden. I punkten 2 definieras uttrycket kvalificerat
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innehav genom en hénvisning till definitionen i lagen om vardepappers-
marknaden. Med kvalificerat innehav avses ett direkt eller indirekt dgande
i ett foretag, om innehavet berdknat pa ett visst sitt representerar tio
procent eller mer av kapitalet eller av samtliga roster eller annars
mojliggdér ett visentligt inflytande Over ledningen av foretaget.
Definitionen har betydelse for dgarprovningen och obligationsombuds
informationsskyldighet (2 kap. 3 § och 3 kap. 3 §).

2 kap. Tillstiand

Tillstandsplikt

1§ Verksamhet som foretrddare for obligationsinnehavare enligt denna lag far
drivas bara efter tillstdnd av Finansinspektionen.

Av paragrafen framgéar att det krévs tillstdnd for att driva nérings-
verksamhet som bestar i att foretrdda obligationsinnehavare i enlighet med
villkoren for obligationslan. Overvigandena finns i avsnitt 6.3.

Finansinspektionen &r enligt paragrafen den myndighet som meddelar
tillstand. Forutséttningarna for tillstdnd framgar av 2 § och innefattar att
foretaget ska vara ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk
forening. Enligt 5 § far ocksa utldndska foretag med filial i Sverige driva
verksamhet 1 Sverige under vissa foOrutséttningar. Fysiska personer
kommer i fortsdttningen inte att kunna driva sddan niringsverksamhet som
omfattas av lagen.

Svenska foretag

2 § Tillstand till verksamhet enligt denna lag ska ges ett svenskt aktiebolag eller
en svensk ekonomisk forening, om

1. det finns skl att anta att den planerade verksamheten kommer att drivas i
enlighet med denna lag och andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet,
och

2. kravet pa dgare och ledning i 3 § dr uppfyllt.

I paragrafen anges under vilka forutséttningar svenska verksamhets-
utdvare ska kunna fa tillstdnd. Paragrafen &r utformad delvis efter forebild
av motsvarande bestdmmelser i lagen (2016:1024) om verksamhet med
bostadskrediter. Liknande bestimmelser finns dven i exempelvis lagen
(2004:297) om bank och finansieringsrorelse. Overvigandena finns i
avsnitt 6.3.1.

Av paragrafen foljer att fysiska personer och andra juridiska personer dn
aktiebolag och ekonomiska foreningar inte far driva saddan nérings-
verksamhet som avses i1 lagen. For utldndska foretag géller 5 §.

Bestimmelser om vilket innehédll en ansdkan om tillstdnd ska ha
meddelas i myndighetsforeskrifter (5 kap. 2 § 1).

3§ Den som har ett kvalificerat innehav i eller ingér i ledningen for foretaget ska
vara lamplig for uppgiften. Vid lamplighetsbedomningen ska det sdrskilt beaktas
om personen i visentlig utstrdckning har &sidosatt skyldigheter i nérings-
verksamhet eller gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet.



Paragrafen innehaller ett allmant ldmplighetskrav for den som har ett
kvalificerat innehav i eller ingér i ledningen for ett obligationsombud.
Paragrafen &r utformad efter forebild av 3 § lagen (1996:1006) om viss
finansiell verksamhet. Overvigandena finns i avsnitt 6.3.1.

Kravet i forsta stycket forsta meningen géller den som har ett kvalificerat
innehav i ett obligationsombud eller ingar i dess ledning, dvs. en
styrelseledamot, en verkstéllande direktor eller en ersdttare for ndgon
sadan. I fréga om en juridisk person som har kvalificerat innehav i obliga-
tionsombudet omfattar kravet motsvarande personer i dess ledning. Kravet
innebér att den som bedriver verksamheten eller ingér i ledningen ska vara
lamplig for uppgiften att leda verksamheten och att den som har ett
kvalificerat innehav ska vara lamplig for uppgiften att utdva ett vasentligt
inflytande 6ver ledningen. Det handlar om ett allméant l&dmplighetskrav och
det overlamnas till Finansinspektionen att avgdra om kravet ar uppfyllt i
varje enskilt fall (jfr prop. 2022/23:124 s 72).

Av forsta stycket andra meningen framgér vilka omstandigheter som
sarskilt ska beaktas vid ldmplighetsbedomningen. Om en person t.ex.
regelmissigt har underlatit att betala skatter kan det ses som ett exempel
pa att personen i vésentlig utstrickning har asidosatt sina skyldigheter i
niringsverksamhet. Ekonomisk brottslighet och brott som begatts i
samband med utévandet av niringsverksamhet far som regel anses vara
allvarlig brottslighet i detta sammanhang.

Lamplighetskravet ska vara uppfyllt vid tidpunkten for tillstinds-
provningen och fortlopande (se 4 §).

4§ Nir ett foretag som driver verksamhet med tillstand enligt 2 § far kinnedom
om att en dndring har skett i den krets som anges i 3 §, ska foretaget snarast anmila
andringen till Finansinspektionen. En juridisk person som har ett kvalificerat
innehav 1 foretaget ska snarast till inspektionen anmila en &ndring av vilka som
ingdr i dess ledning.

Paragrafen reglerar anmélningar av &ndrade forhallanden i &dgar- och
ledningskrets hos ett obligationsombud och dr utformad efter forbild av
2 b § lagen (1996:1006) om viss finansiell verksamhet och 3 § i den
numera upphivda lagen (1996:1006) om valutavixling och annan
finansiell verksamhet. Overviigandena finns i avsnitt 6.3.1.

Utliindska foretag

5§ Ett utlindskt foretag far ges tillstdnd att driva verksamhet enligt denna lag
fran filial i Sverige. Tillstand ska ges, om

1. foretaget driver motsvarande verksamhet i det land dér det har sitt séte,

2. foretaget star under betryggande tillsyn av en myndighet i det land dér det har
sitt sdte och har tillatelse att etablera sig i Sverige, och

3. det finns skal att anta att den planerade verksamheten kommer att drivas i
enlighet med denna lag och andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet
i Sverige.

Paragrafen anger forutséttningar for att en utlindsk verksamhetsutdvare
ska fa driva verksamhet enligt lagen i Sverige. Liknande bestimmelser
finns i exempelvis 4 kap. 4 § lagen om virdepappersmarknaden.
Overvigandena finns i avsnitt 6.3.2.
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Av punkt 2 foljer att Finansinspektion ska kontrollera om ett féretag som
ansoker om tillstdnd star under betryggande tillsyn av en myndighet i sitt
hemland. Kravet skulle t.ex. kunna vara uppfyllt i friga om foretag som &r
registrerade i Finland. For verksamhet genom filial i Sverige géller dven
lagen (1992:160) om utldndska filialer m.m.

Bestimmelser om vilket innehdll en ansdkan om tillstind ska ha
meddelas i myndighetsforeskrifter (5 kap. 2 § 1).

Register

6 § Finansinspektionen ska fora ett register over foretag som har tillstand att
driva verksamhet enligt denna lag.

Liknande bestammelser finns i exempelvis 5 kap. 1 § lagen (2016:1024)
om verksamhet med bostadskrediter och 8 kap. 5 § lagen (2010:751) om
betaltjénster.

3 kap. Ombudsverksamheten

Uppforande- och rorelseregler

1§ Ett obligationsombud ska vid utférande av uppdrag handla hederligt,
oberoende, professionellt och uteslutande i obligationsinnehavarnas gemensamma
intresse.

Obligationsombudet ska ha tillrdckliga resurser och rutiner for att verksamheten
ska kunna fungera vél.

Paragrafen innehaller bestimmelser om krav pa obligationsombud.
Overvigandena finns i avsnitt 6.4.1.

1 forsta stycket anges de grundlaggande uppforanderegler som géller nér
obligationsombud driver verksamhet enligt lagen. Liknande bestimmelser
finns i exempelvis 3 kap. 2 § forsta stycket lagen (2004:46) om
vardepappersfonder och 9 kap. 1 § lagen om virdepappersmarknaden.
Kraven pé hederlighet och oberoende avser att ett ombud vid utférande av
ombudsuppdrag ska f6lja de regler som géller for uppdraget enligt avtal
eller forfattningar och undvika otillborlig paverkan. Kravet pa
professionalitet avser att ombudet ska handla med den omsorg, kunskap
och skyndsamhet som kan forvédntas av en erfaren aktér pa omradet.
Kravet pa att obligationsombud ska handla uteslutande i obligations-
innehavarnas gemensamma intresse innebér att ett ombud inte bara &r
skyldigt att handla oberoende av emittenten, utan ocksa ska behandla
obligationsinnehavare lika.

Kravet i andra stycket avser att ett obligationsombud ska ha tillrécklig
personal och rutiner for att kunna hantera exempelvis fordrings-
havarmdten och att verkstélla obligationsinnehavarnas beslut. En likande
bestimmelse finns i 2 kap. 17 f § lagen om vardepappersfonder.

2§ Ettobligationsombud ska ordna tillforlitlig forvaring och hantering av pengar
och sdkerheter som obligationsinnehavare anfortror ombudet.

Pengar och andra tillgangar som ett obligationsombud tar emot for obligations-
innehavares rakning ska hallas skilda frain ombudets egna tillgangar.



Paragrafen reglerar hur obligationsombud ska hantera obligations-
innehavares tillgdngar och sékerheter. Paragrafen &r utformad efter
forebild av 4 kap. 14 § lagen (2018:1219) om forsdkringsdistribution och
13 § forsta stycket i den finska lagen om ombud for obligationsinnehavare.
Overvigandena finns i avsnitt 6.4.2. Kraven giller bara sadana tillgingar
som ett obligationsombud far hand om inom ramen for den verksamhet
som dr tillstdndspliktig enligt lagen.

3§ Ettobligationsombud ska vid utférande av ett uppdrag informera obligations-
innehavarna om

1. emittenten eller ett foretag inom samma koncern som emittenten har ett
kvalificerat innehav i obligationsombudet,

2. ombudet har ekonomiska intressen i emittenten som inte foljer av ombuds-
uppdraget,

3. en person i ledningen for obligationsombudet, eller en anstédlld som deltar i
utférandet av ett ombudsuppdrag, har ett uppdrag for eller ett visentligt
ekonomiskt intresse i emittenten eller ett foretag inom samma koncern som
emittenten, eller

4. det foreligger ndgon annan omstiandighet som ar dgnad att paverka ombudets
oberoende.

I paragrafen finns bestimmelser om att obligationsombud ar skyldiga att
informera obligationsinnehavare om forhallanden som &ar &dgande att
paverka dess oberoende. Overviagandena finns i avsnitt 6.4.3.

Finansieringskrav

4§ Ett obligationsombud far endast ata sig ett uppdrag om det finns tillracklig
finansiering for att ombudet ska kunna utfora sina uppgifter oberoende av
emittenten. Ombudet ska dokumentera hur kravet pé finansiering uppfylls.

I paragrafen finns en bestimmelse om att obligationsombud inte far ata sig
uppdrag om det saknas finansiering for att ombudet ska kunna utfora sina
uppgifter. Overvdgandena finns i avsnitt 6.5.

Talan infor domstolar och andra myndigheter

5§ Ett obligationsombud fir véicka och fora talan infor domstolar och andra
myndigheter som part i eget namn men for obligationsinnehavares rikning, om

1. en sadan rétt foljer av ombudets uppdrag, och

2. innehavarna har &tagit sig att inte sjédlva vidta motsvarande atgirder.

Ett uppdrag till ett obligationsombud far innefatta att for obligations-
innehavarnas rékning ansdka om konkurs enligt konkurslagen (1987:672) och
foretagsrekonstruktion enligt lagen (2022:964) om foretagsrekonstruktion.

Paragrafen innehéller bestimmelser om talerdtt for obligationsombud.
Overvigandena finns i avsnitt 6.6.

Av forsta stycket framgar att ett obligationsombud har talerdtt om det
foljer av de obligationsvillkor som reglerar ombudets uppdrag. En
ytterligare forutsittning &r att obligationsinnehavarna har atagit sig att inte
sjdlva vidta atgirder inom ramen fOr ombudets uppdrag. Med
obligationsombud avses foretag som har tillstdnd att driva verksamhet
enligt lagen (1 kap. 3 § 4). Ett obligationsombud kan enligt den aktuella
bestimmelsen ha talerdtt i alla fragor som ror obligationsinnehavares
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rittigheter enligt obligationsvillkoren. Det innebdr att ombudet
exempelvis kan vicka en fullgérelsetalan i allmdn domstol och anséka om
sdkerhetsatgérder, om en sadan ritt foljer av obligationsvillkoren.
Ombudet kan ocksd anséka om verkstillighet hos Kronofogde-
myndigheten.

Av andra stycket framgér att ett obligationsombuds taleritt kan omfatta
att ansdka om konkurs eller foretagsrekonstruktion for obligations-
innehavarnas rdkning. Ett obligationsombud far med stéd av
bestimmelsen &dven utdva obligationsinnehavarnas réttigheter som
borgenérer i sddana forfaranden. For att ombudet ska ha rétt att agera i
konkurs- eller rekonstruktionsforfaranden kriavs pd motsvarande sétt som
enligt forsta stycket att obligationsinnehavarna har &tagit sig att inte sjélva
vidta s&dana atgérder.

4 kap. Tillsyn och ingripanden

Tillsynens omfattning

1§ Finansinspektionen har tillsyn 6ver att obligationsombud f6ljer denna lag och
andra forfattningar som reglerar verksamheten.

Paragrafen anger omfattningen av Finansinspektionens tillsyn. Over-
vagandena finns i avsnitt 6.7.1.

Av paragrafen framgar att Finansinspektionen har tillsyn &ver att
obligationsombud driver verksamhet enligt bestimmelserna i forevarande
lag och andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet. Till de
forfattningar som reglerar svenska foretags verksamhet hor exempelvis
associationsrittslig lagstiftning. For utlindska foretag som har tillstdnd att
driva verksamhet genom filial omfattar tillsynen forfattningar som reglerar
verksamheten i Sverige vilket omfattar lagen om utlédndska filialer m.m.

Upplysningar och undersokningar

2§ Ett obligationsombud ska l&mna Finansinspektionen de upplysningar om sin
verksamhet och didrmed sammanhingande omstindigheter som inspektionen
begir.

3§ Finansinspektionen far nér det dr nddvéandigt genomfora en undersdkning hos
ett obligationsombud.
En sddan undersdkning far endast omfatta verksamhet som ér tillstandspliktig.

Paragraferna innehaller bestimmelser om Finansinspektionens tillsyns-
befogenheter. Liknande bestimmelser finns i exempelvis 23 kap. 2 och
4 §§ lagen om virdepappersmarknaden. Overvigandena finns i avsnitt
6.7.2.

Niér det giller skyldigheten att lamna upplysningar enligt 2 § finns ett
bemyndigande i 5 kap. 2 § 2 for regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om vilka upplysningar som
ett obligationsombud ska 1&dmna till Finansinspektionen.

Bestdmmelsen om platsundersokningar i 3 § innebér att Finansin-
spektionen kan inspektera alla aspekter av ett foretags verksamhet som



inspektionen har tillsyn &ver. Som regel ar det framst frdga om att ta del
av handlingar och studera rutiner pa plats i stéllet for att forst begéra in
dem till inspektionen (jfr prop. 2006/07:115 s. 630).

Ingripanden mot obligationsombud

4§ Finansinspektionen ska ingripa om ett obligationsombud asidositter sina
skyldigheter enligt denna lag eller andra forfattningar som reglerar foretagets
verksamhet.

Finansinspektionen ska da besluta ett foreldggande om att gora réttelse inom en
viss tid, ett forbud att verkstélla ett beslut eller en anmérkning. Om Gvertradelsen
ar allvarlig, ska obligationsombudets tillstand aterkallas eller, om det &r tillréckligt,
varning meddelas.

Paragrafen reglerar Finansinspektionens skyldighet att ingripa mot
obligationsombud som asidosétter sina skyldigheter. Motsvarande
bestimmelser finns i exempelvis 9 kap. 1§ lagen om forsékrings-
distribution. Overvigandena finns i avsnitt 6.8.1.

Av forsta stycket framgér att ingripande ska ske om ett obligations-
ombud inte driver sin rorelse enligt de regler som géller for verksamheten.
De regler som anges ar desamma som ligger till grund for
Finansinspektionens tillsyn enligt 1 §.

Valet mellan de olika typerna av ingripanden som finns att tillgé enligt
andra stycket avgors 1 forsta hand av hur allvarlig Gvertrddelsen ar.
Bestammelser om vilka omstédndigheter som ska beaktas vid val av atgérd
finns i 4 och 5 §§. Foreldggande dr det enda som kan anvéndas for att se
till att foretaget vidtar atgarder for att rétta till brister i verksamheten.
Anmiérkning dr avsedd att anvidndas vid mindre allvarliga 6vertradelser dér
det inte finns ndgot att atgirda. Foreliggande och anmirkning bor inte
komma i fraga for samma overtradelse. Vid allvarliga dvertradelser ska i
stillet tillstdndet aterkallas eller, om det ar tillrdckligt, varning meddelas.
En anmirkning eller varning kan férenas med sanktionsavgift enligt 10 §.

58§ Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen ta hédnsyn till hur allvarlig
overtradelsen &r och hur linge den har pagétt. Sarskild hinsyn ska tas till skador
som har uppstétt och graden av ansvar.

Finansinspektionen far avsta fran ingripande om

1. en Overtrddelse ar ringa eller urséktlig, eller

2. obligationsombudet gor rittelse.

Paragrafen innehéller bestimmelser om omstdndigheter som ska beaktas
vid val av ingripande, samt fOrutsittningarna for att underlata ett
ingripande. Overviigandena finns i avsnitt 6.8.1.

Utgangspunkten ér att alla relevanta omsténdigheter ska beaktas. I forsta
stycket finns en upprikning av omstandigheter som typiskt sett &r relevanta
och som kan paverka valet av ingripande i bade foérmildrande och
forsvarande riktning.

Enligt andra stycket far Finansinspektionen vid ringa eller urséktliga
overtradelser avsta fran ett ingripande. Inspektionen far darutdver avsta
fran ett ingripande om obligationsombudet gor rittelse.

6 § I forsvarande riktning ska det beaktas om obligationsombudet tidigare har
begétt en Gvertridelse.
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I formildrande riktning ska det beaktas om

1. obligationsombudet i visentlig utstrickning genom ett aktivt samarbete har
underlittat Finansinspektionens utredning, och

2. obligationsombudet snabbt har upphort med Gvertrddelsen sedan den anmélts
till eller patalats av Finansinspektionen.

I paragrafen finns bestdmmelser om forsvarande och formildrande
omstindigheter som, utdver de som anges i 4 §, ska beaktas vid val av
ingripande mot ett obligationsombud. Overvigandena finns i avsnitt 6.8.1.

1 forsta stycket anges att tidigare overtradelser ska beaktas i forsvarande
riktning. Sarskild vikt bor fastas vid frdgan om en ny overtriddelse avser
samma bestdmmelse som en tidigare dvertridelse, eller pd annat sétt kan
sdgas vara av samma art.

I andra stycket anges att det i formildrande riktning ska beaktas om ett
obligationsombud i visentlig utstrickning genom aktivt samarbete har
underléttat Finansinspektionens utredning och om obligationsombudet
snabbt upphort med vertrddelsen sedan den anmalts till eller patalats av
Finansinspektionen. Det bor for regelns tillimpning krivas att
obligationsombudet sjdlvmant for fram viktig information som
Finansinspektionen inte redan forfogar 6ver, och att foretag nar anmélan
gors eller uppgifter lamnas upphort eller snarast upphdr med
overtradelsen. Att réttelse gors kan sdledes foranleda antingen att
ingripande underlats enligt 5§ andra stycket eller beaktas vid
tillimpningen av den ifrdgavarande bestimmelsen. Frdgan om
forekomsten av en snabb réttelse ska medfora att ingripande underlats eller
bli av mindre allvarlig art far bedomas fran fall till fall. En provning bor
dock forst ske av fragan om ett ingripande ska underlatas. Om detta inte &r
fallet bor rattelsen kunna beaktas vid tillimpning av den nu behandlade
bestimmelsen.

7§ Finansinspektionen far foreldgga ett obligationsombud att géra réttelse, om
det visar sig att kravet i 2 kap. 3 § inte dr uppfyllt. Om foreldggandet inte foljs, far
inspektionen aterkalla obligationsombudets tillstand.

Om négon som har ett kvalificerat innehav inte uppfyller kravet i 2 kap. 3 §, far
inspektionen foreldgga innehavaren att avyttra en s& stor del av aktierna eller
andelarna att innehavet darefter inte dr kvalificerat eller, om innehavaren ar en
juridisk person, att byta ut den person i dess ledning som &r diskvalificerad.

Paragrafen reglerar Finansinspektionens ingripandebefogenheter mot
svenska foretag med tillstdnd att driva verksamhet enligt lagen i de fall da
atgdarder maste vidtas med anledning av att kraven pa foretagets
ledningspersoner eller pa personer med kvalificerat innehav i foretaget inte
ar uppfyllda. Paragrafen ar utformad delvis efter forebild av 11 § lagen om
viss finansiell verksamhet. Overvigandena finns i avsnitt 6.8.1.

Befogenheten for Finansinspektionen i andra stycket dr inte forenad med
mojlighet for inspektionen att foreldgga foretaget att upphdra med
verksamheten, om den diskvalificerade innehavaren inte foljer ett mot
denne riktat foreldggande. Den enda ytterligare sanktion som kan tas till
mot en kvalificerad innehavare, som inte foljer foreliggandet, ar saledes
att forena det med vite (18 §).



8§ Finansinspektionen ska aterkalla tillstdndet for ett obligationsombud, om
ombudet

1. har fatt tillstindet genom att ldmna oriktiga uppgifter eller pa nagot annat
otillborligt sitt,

2. inte inom ett ar fran det att tillstdnd beviljades har borjat driva sédan
verksamhet som tillstindet avser,

3. under en sammanhingande tid av sex manader inte har drivit sadan
verksamhet som tillstdndet avser,

4. har forklarat sig avsta fran tillstandet,

5. har overlétit hela sin verksamhet, eller

6. har forsatts i konkurs eller om beslut har fattats om att foretaget ska ga i
likvidation.

I fall som avses i forsta stycket 1-3 far i stéllet varning meddelas, om det &r
tillrackligt.

Paragrafen, som innehéller bestimmelser om situationer d&d Finans-
inspektionen ska aterkalla tillstdndet for ett obligationsombud, &r utformad
efter forebild av 8 kap. 11§ lagen om betaltjanster. Liknande
bestimmelser finns dven 1 exempelvis 25 kap. 5§ lagen om
virdepappersmarknaden. Overviigandena finns i avsnitt 6.8.1.

98§ Om tillstindet aterkallas, fir Finansinspektionen besluta om hur
avvecklingen av verksamheten enligt denna lag ska ske.
Ett beslut om 4terkallelse far forenas med forbud att fortsdtta verksamheten.

Paragrafen, som reglerar Finansinspektionens befogenheter i samband
med beslut om aterkallelse av tillstdind, 4r utformad efter forebild av
motsvarande bestimmelse i 25 kap. 6 § lagen om vérdepappersmarknaden.
Overvigandena finns i avsnitt 6.8.1.

Om ett obligationsombud driver flera olika verksamheter far Finansins-
pektionens beslut enligt paragrafen endast avse den verksamhet som avses
i forevarande lag.

Sanktionsavgift

10§ Om ett obligationsombud har fatt en anméirkning eller varning enligt 4 §,
far Finansinspektionen besluta att obligationsombudet ska betala en sanktions-
avgift.

Avgiften tillfaller staten.

I paragrafen regleras Finansinspektionens ritt att besluta om sanktions-
avgift. Paragrafen dr utformad efter forebild av 8 kap. 14 § lagen om
betaltjanster. Likande bestimmelser finns dven 1 exempelvis 25 kap. 8 §
lagen om virdepappersmarknaden. Overvigandena finns i avsnitt 6.8.3.

Av forsta stycket framgar att Finansinspektionen far besluta att en
anmérkning eller varning ska kombineras med en sanktionsavgift. En
forutsdttning for att en sanktionsavgift ska kunna meddelas ar alltsa att
Finansinspektionen har meddelat en anmérkning eller varning. Det &r inte
mdjligt att kombinera foreldgganden och férbud med sanktionsavgift. 1
dessa fall bor i stéllet vite anvindas (se 18 §).

Av andra stycket framgér att avgiften tillfaller staten. Bestimmelser om
avgiftens storlek och vilka omstéindigheter som ska beaktas vid dess
bestimmande finns i 11 och 12 §§.
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11§ Sanktionsavgiften ska uppga till lagst 5 000 kronor och hogst 50 miljoner
kronor. Avgiften far dock inte Overstiga tio procent av obligationsombudets
omsittning det ndrmast foregdende rakenskapsaret.

Om overtrddelsen har skett under obligationsombudets forsta verksamhetsér
eller om uppgifter om omsittningen annars saknas eller &r bristfalliga, far
omsittningen uppskattas.

For ett obligationsombud som &ven driver annan verksamhet ska omséttningen
enligt forsta stycket avse endast den tillstdndspliktiga verksamheten enligt denna
lag.

Paragrafen behandlar sanktionsavgiftens storlek. Liknande bestimmelser
finns i bl.a. 25 kap lagen om virdepappersmarknaden. Overviigandena
finns i avsnitt 6.8.3.

12§ Nir sanktionsavgiftens storlek bestdms, ska hinsyn tas till sddana
omstdndigheter som anges 1 5 § forsta stycket och 6 §, till obligationsombudets
finansiella stillning samt, om det gér att faststélla, till den vinst som gjorts till f6ljd
av regelovertradelsen.

I paragrafen anges de omstiandigheter som sdrskilt ska beaktas nir sank-
tionsavgiftens storlek bestdms. Liknande bestammelser finns i bl.a. 25 kap.
10 § lagen om virdepappersmarknaden. Overviigandena finns i avsnitt
6.8.3.

Utgangspunkten &r att alla relevanta omstdndigheter ska beaktas.
Sanktionsavgiftens storlek bdr, som en allmidn utgéngspunkt, std i
proportion till dvertradelsens allvarlighet. Forutom de omstiandigheter som
anges i 5 § forsta stycket och 6 § ska ett foretags finansiella stillning
sdrskilt beaktas. Med finansiell stillning avses exempelvis foretagets
drsomsittning men dven andra faktorer bor kunna beaktas. Aven den vinst
som erhallits till f6ljd av overtrddelsen bor beaktas, om detta belopp kan
faststdllas. Genom att sanktionsavgiftens hogsta niva kan bestaimmas till
tva ganger den vinst som gjorts kan sanktionsavgiften alltid bestimmas till
ett belopp som innebér att den eventuella vinst som foretaget har gjort till
foljd av overtradelsen kan neutraliseras.

Forseningsavgift
13§ Om ett obligationsombud inte i tid l&mnar de upplysningar som den &r
skyldig att ldmna enligt foreskrifter som har meddelats med stéd av 5 kap. 2 § 2,
far Finansinspektionen besluta att foretaget ska betala en forseningsavgift pa hogst
100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Paragrafen reglerar Finansinspektionens befogenhet att besluta om
forseningsavgift om ett obligationsombud underlater att [imna uppgifter i
enlighet med de foreskrifter som Finansinspektionen har meddelat (4 kap.
2 § och 5kap.2 § 2). Liknande bestimmelser finns i bl.a. 25 kap. 11 § lagen
om virdepappersmarknaden. Overvigandena finns i avsnitt 6.8.3.

Den information som ska ldmnas kan till exempel avse uppgifter om
16pande verksamhet eller dokumentation av finansiering enligt 3 kap. 4 §.



Verkstillighet och beslut om sanktionsavgift eller forseningsavgift

14 § Ensanktionsavgift eller forseningsavgift ska betalas till Finansinspektionen
inom trettio dagar efter det att ett beslut om att ta ut avgiften har fatt laga kraft eller
den lidngre tid som anges i beslutet.

15§ Finansinspektionens beslut om sanktionsavgift eller forseningsavgift far
verkstillas enligt utsdkningsbalkens bestimmelser, om avgiften inte har betalats
inom den tid som anges i 14 §.

Om sanktionsavgiften eller forseningsavgiften inte betalas i tid, ska Finans-
inspektionen ldmna den obetalda avgiften for indrivning. Bestimmelser om
indrivning finns i lagen (1993:891) om indrivning av statliga fordringar m.m.

16 § En sanktionsavgift eller forseningsavgift faller bort i den utstrickning
verkstillighet inte har skett inom fem &r fran det att beslutet att ta ut avgiften fick
laga kraft.

I paragraferna finns bestimmelser om verkstéllighet av beslut om
sanktionsavgift och forseningsavgift. Bestimmelserna motsvarar vad som
giller pa finansmarknadsomradet i vrigt, se t.ex. 25 kap. 25-28 §§ lagen
om virdepappersmarknaden.

Om inte verkstéllighet har skett inom fem ar frén det att beslutet att ta ut
avgiften fick laga kraft faller avgiften bort, dvs. fordran pa sérskild avgift
preskriberas (16 §). Med verkstillighet avses faktiska verkstéllighets-
atgérder. Preskriptionen dr absolut vilket betyder att fullgdrande inte kan
krévas efter det att fem ar har gatt sedan beslutet vann laga kraft, &ven om
verkstillighet har skett under femaérsperioden avseende en del av
sanktionsavgiften. Det som preskriberas dr den del av avgiften som dnnu
inte drivits in (se prop. 2013/14:107 s. 90).

Ingripande mot den som saknar tillstind

17§ Om négon driver verksamhet enligt denna lag utan att vara berattigad till
det, ska Finansinspektionen utfdrda ett foreldggande om att verksamheten ska
upphora. Inspektionen far besluta hur avvecklingen av verksamheten ska ske.

Finansinspektionen far foreldgga den som driver verksamheten att ldmna de
upplysningar om verksamheten som inspektionen behover for att bedoma om lagen
ar tillimplig pa viss verksamhet.

Ett foreldggande enligt denna paragraf som avser ett utldndskt foretag far riktas
mot sévil foretaget som den som i Sverige dr verksam for foretagets rakning.

Paragrafen reglerar Finansinspektionens befogenheter att ingripa da nagon
driver verksamhet som avses i lagen utan tillstdnd enligt 2 kap. 2 eller 5 §,
eller da det dar osdkert om en viss verksamhet ar tillstdndspliktig.
Paragrafen &r utformad efter forebild av 6 kap. 16 § lagen om verksamhet
med bostadskrediter. Liknande bestimmelser finns dven i exempelvis 15
kap. 18 § lagen om bank- och finansieringsrorelse. Overvigandena finns i
avsnitt 6.8.2.

Vite

18 § Finansinspektionen far forena ett forelaggande eller forbud enligt denna lag
med vite.
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Paragrafen reglerar Finansinspektionens mojlighet att forena ett fore-
laggande eller forbud med vite. Motsvarande ritt for Finansinspektionen
finns i bla. 25 kap. 29 § lagen om virdepappersmarknaden. Over-
végandena finns i avsnitt 6.8.1.

5 kap. Avgifter, bemyndiganden och 6verklagande

1§ Obligationsombud ska bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt denna
lag med arliga avgifter.

Finansinspektionen fér ta ut avgifter for provning av ansokningar enligt denna
lag.

Paragrafen innehaller bestimmelser om sddana avgifter som Finans-
inspektionen far ta ut med anledning av sin verksamhet enligt lagen.
Overvigandena finns i avsnitt 6.9.

Bestdmmelserna omfattar bade arliga avgifter och avgifter for provning
av ansokningar om tillstdnd. I 2 § 3 bemyndigas regeringen, eller den
myndighet regeringen bestimmer, att meddela foreskrifter om avgifterna.
Nérmare foreskrifter om avgifter finns i forordningen (2001:911) om
avgifter for provning av drenden hos Finansinspektionen samt i
forordningen (2007:1135) om arliga avgifter for finansiering av Finans-
inspektionens verksambhet.

2§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. vilket innehall en ans6kan om att fa driva verksamhet enligt denna lag ska ha,

2. vilka upplysningar som ska ldmnas till Finansinspektionen for dess
tillsynsverksamhet enligt 4 kap. 2 §, och

3. saddana avgifter som avsesi 1 §.

I paragrafen anges vilka foreskrifter som regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer fir meddela. Likande bestimmelser finns i
exempelvis 16 kap. 1§ lagen om bank- och finansieringsrorelse.
Overvéigandena finns i avsnitten 6.3.1, 6.3.2, 6.7.2 och 6.9.

3§ Finansinspektionens beslut enligt 4 kap. 17 § andra stycket far inte
overklagas.

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag far dverklagas till allmén
forvaltningsdomstol.

Provningstillstdnd krédvs vid 6verklagande till kammarrétten.

Finansinspektionen far bestimma att ett beslut om forbud, foreldggande eller
aterkallelse ska gilla omedelbart.

I paragrafen finns bestimmelser som géller i fraga om &verklagande av
beslut och om Finansinspektionens mdjligheter att bestimma att vissa
beslut ska gélla omedelbart. Paragrafen &r utformad delvis efter forebild
av 8 kap. 26 § lagen om betaltjinster. Overviigandena finns i avsnitt 6.10.

Av forsta stycket framgar att Finansinspektionens beslut att foreldgga
nagon att limna upplysningar om sin verksambhet, i syfte att inspektionen
ska kunna beddéma om lagen ér tilldimplig pa viss verksamhet, inte far
overklagas.



1. Denna lag trdder i kraft den 1 december 2027.

2. Ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som vid ikraft-
tridandet driver verksamhet som ér tillstandspliktig enligt denna lag, ska senast
den 1 juni 2028 ans6ka om tillstind hos Finansinspektionen. Bolaget eller
foreningen far, om en ansékan om tillstand har getts in till inspektionen senast
ndmnda dag, fortsétta att driva verksamheten till dess att ansdkan har provats
slutligt. Om tillstand végras, ska bolaget eller foreningen upphdra med
verksamheten.

3. Det som ségs i punkten 2 giller ocksd for utlindska foretag som driver
tillstandspliktig verksamhet enligt denna lag i Sverige fréan filial.

4. Sanktionsavgift enligt 4 kap. 10 § far tas ut endast for Svertradelser som har
skett efter ikrafttrddandet.

Av punkterna 2-4 framgér att redan pégdende verksamhet som &r
tillstdndspliktig enligt lagen far fortsétta att drivas under en dvergéngs-
period utan krav pa tillstind eller, om ansdkan om tillstdnd till
Finansinspektionen har kommit in inom denna tid, tills dess att ansdkan
har provats slutligt. Overviigandena finns kapitel 10.

11.2  Forslag till lag om éndring 1 lagen (1996:10006)
om utldndska filialer m.m.

38
Paragrafen innehéller en upprikning av bestimmelser i andra lagar som
reglerar utldndska foretags rétt att driva verksamhet i Sverige.

Av den nya punkten 14, som berdrs i avsnitt 6.3.2, framgér att det i den
foreslagna nya lagen om obligationsombud finns sérskilda bestimmelser
om ritt for utlindska foretag att driva verksamhet i Sverige.

11.3 Forslag till lag om dndring i aktiebolagslagen
(2005:551)

29 kap.

1§ Enstiftare, styrelseledamot eller verkstéllande direktdr som nér han eller hon
fullgdr sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget ska ersétta
skadan. Detsamma géller nir skadan tillfogas en aktiedgare eller ndgon annan
genom Overtrddelse av denna lag, tillimplig lag om é&rsredovisning eller
bolagsordningen.

Om bolaget har uppréttat ett prospekt enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/1129, ett sadant dokument som avses i artikel 1.4 g och 1.5
forsta stycket f i samma forordning eller en erbjudandehandling som avses i 2 a
kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, géller det som ségs 1
forsta stycket andra meningen dven skada som tillfogas genom Gvertrddelse av
ndmnda forordning eller 2 a kap. ndimnda lag i friga om informationen i prospekt,
utformningen av dessa, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av
prospekt och spridning av annonser.

Om bolaget har gett ut skuldebrev som efter ansékan av bolaget har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad i Sverige, gdller det som sdgs i forsta stycket
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andra meningen dven skada som tillfogas genom overtridelse av 18 kap. 3 § lagen
om vdrdepappersmarknaden.

Paragrafen innehéller bestimmelser om skadestdndsansvar for stiftare,
styrelseledaméter och verkstillande direktérer i aktiebolag. Overvigan-
dena finns i kapitel 8.

Det foreslagna, nya tredje stycket innebér att foretradare for aktiebolag
ska kunna hallas ansvariga for dvertradelser av kravet pa likabehandling i
18 kap. 3 § lagen om vérdepappersmarknaden. Forutsittningarna for
ansvar motsvarar vad som som enligt forsta stycket géller for 6vertradelser
av aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning eller en
bolagsordning. Det innebér att ansvar forutsitter uppsét eller oaktsamhet.

11.4  Forslag till lag om éndring i lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden

18 kap.

3§ Enutgivare av skuldebrev ska se till att alla innehavare av sddana skuldebrev
som har getts ut pa samma villkor behandlas lika nér det géller de réttigheter som
r knutna till skuldebreven.

Utgivaren far inte behandla innehavarna pad ett sdtt som ger ndgon av dem
otillborlig fordel.

Paragrafen innehaller krav pé utgivare av skuldebrev som efter ansékan av
utgivaren ar upptagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige.
Overvigandena finns i kapitel 7.

Genom andringen i forsta stycket fortydligas att bestimmelsens krav pa
likabehandling géller innehavare av skuldebrev som har getts ut pd samma
villkor oavsett om dessa har getts ut vid olika tidpunkter.

Av det nya andra stycket framgar att kravet pa likabehandling innebér
att en utgivare inte far behandla innehavare av skuldebrev som har getts ut
pa samma villkor pa ett sétt som ger ndgon av dem otillborlig fordel. Med
fordel avses i forsta hand ekonomiska fordelar. Bestimmelsen tar endast
sikte pd sddana fordelar som ndgon far i egenskap av obligationsinne-
havare.

En fordel ar otillborlig om den gynnar vissa innehavare utan att det ar
motiverat utifrdn utgivarens och innehavarkollektivets gemensamma
intressen. Ett exempel ar ett erbjudande om erséttning i samband med en
villkorséndring som innebér att bara de innehavare som rostar for ett
forslag till villkorsdndring far ersdttning. Ett annat exempel é&r
aterkopserbjudanden som innebéar att vissa obligationsinnehavare far
formanligare villkor. Bestimmelsen dr dock inte avsedd att medfora ett
generellt forbud mot selektiva dterkdp. Den ér inte heller avsedd att hindra
utgivare fran att behandla innehavare olika om det &r affarsméssigt
motiverat. Sa kan vara fallet vid omstruktureringar om vissa obligations-
innehavare bidrar genom att exempelvis garantera en emission. Det
avgorande dr i sd fall om fordelen star i proportion till innehavares
ekonomiska insats eller arbete. Behovet av en snabb 16sning péd en
finansieringsfraga kan i vissa situationer ocksa innebdra att det finns
affarsmissiga skél for att behandla innehavare olika.



Tillimpningen av bestimmelsen fOrutsitter att en helhetsbeddmning
gors av omstandigheterna i det enskilda fallet. Bedomningen bor ske med
utgangspunkt i vilken ekonomisk betydelse en atgdrd har och utgivarens
skdl for atgdrden. T.ex. skulle ett selektivt aterkopserbjudande kunna
beddmas olika beroende pa om det medfor att vissa obligationsinnehavare
far battre formansrittslig prioritet. Syftet med bestdmmelsen ar att
motverka beteenden som klart avviker fran godtagbar marknadspraxis.
Sjalvreglering kan dairmed komma att {4 stor betydelse for tolkningen.
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