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1 Sammanfattning

Denna promemoria har utarbetats inom Finansdepartementet.

| promemorian laggs fram forslag till en lagandring som syftar
till att underlatta genomférandet av s.k. vardepapperisering i Sve-
rige. Vardepapperisering ar en finansieringsteknik som fatt stor
spridning pa vissa utlandska finansiella marknader. Termen vérde-
papperisering ar en 6évergripande beteckning for forfaranden dar
relativt homogena finansiella tillgangar ompaketeras och saljs vi-
dare som vardepapper till investerare. | promemorian behandlas
enbart den form av vardepapperisering som innebér att en ford-
ringsmangd saljs till ett for &ndamalet skapat rattssubjekt, har be-
tecknat specialféretag. Specialféretaget finansierar sitt kbp av
fordringar genom att ge ut obligationer eller andra liknande varde-
papper. Detta foretag har till enda syfte att dga dessa fordringar
och férmedla avkastning/betalningsfloden som genereras av ford-
ringarna till investerarna i de vardepapper som féretaget har gett
ut.

Den nuvarande lagstiftningen utgor inte nagot hinder mot var-
depapperisering av svenska tillgangar, men den bidrar till att var-
depapperiseringar i de flesta fall ar ekonomiskt oférmanliga att i
sin helhet genomféra i Sverige. Den framsta anledningen hartill ar
att ett specialféretags forvarv av fordringar betraktas som finansie-
ringsverksamhet enligt lagen (1992:1610) om finansieringsverk-
samhet. Detta innebar att ett sadant foretag drabbas av krav pa ka-
pitaltdckning for fordringar som foretaget forvarvar. Den kapital-
kosthad som detta krav for med sig har ansetts utgora det vikti-
gaste skalet till att vardepapperiseringar inte i sin helhet genom-
fors i Sverige utan med specialféretag belagna utomlands.
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Promemorians forslag innebar att verksamhet som bestar i att
vid nagot eller nagra tillfallen forvarva fordringar eller fordrings-
stockar undantas fran lagen om finansieringsverksamhet. Den be-
démning som gors ar att de grundlaggande skyddsintressena pa det
finansiella omradet inte motiverar att sadan verksamhet gors till
foremal for sarskild reglering. Verksamheten far dock inte finansi-
eras genom l6pande upplaning fran allmanheten.

Fragor rérande det 6verlatande bolaget (originatorn) ar det om-
rade som kanske tilldragit sig storst intresse fran reglerarnas sida
vad avser vardepapperisering. Intresset har framst rort finansiella
foretag och i forsta hand forutsattningarna for att 6verlataren inte
langre skall behova kapitaltacka och redovisa den overlatna ford-
ringsstocken och hur eventuella kvarstaende rattigheter och skyl-
digheter skall behandlas i dessa avseenden. De lagar som reglerar
dessa fragor — lagen (1994:2004) om kapitaltackning och stora
exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag och lagen
(1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappers-
bolag — har karaktaren av ramlagstiftning och innehdller endast
centrala och 6vergripande bestdmmelser. Bestdmmelserna komp-
letteras med foreskrifter som meddelas av Finansinspektionen. |
promemorian gors bedémningen att en reglering av nu ndmnda
fragor med avseende pa vardepapperisering skulle innebara en
detaljreglering som ar avsedd att aga rum inom ramen fér Finan-
sinspektionens verksamhet, varfor nagra lagstiftningsatgarder inte
erfordras. Det &r dock angelaget att den rattsliga osdkerhet som
finns i detta avseende sa langt som mojligt undanrojs.

Forslaget medfor inte heller behov av nagra kompletterande
lagstiftningsatgarder vad avser de — konsumenter och andra — vars
fordringar blir féremal for vardepapperisering eller de investerare
som forvarvar de av specialforetagen utgivna vardepapperen, utan
befintliga regler far anses innebara ett tillrackligt skydd.
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2 L agtext

2.1 Forslag till lag om andring i lagen
(1992:1610) om
finansieringsverksamhet

Harigenom foreskrivs att 1 kap. 3 § lagen (1992:1610) om fi-
nansieringsverksamhet skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
3§
Tillstand kravs inte om finansieringsverksamheten

1. drivs av statlig eller kommunal myndighet,

2. avser finansiering endast i samband med avsattning av
tjanster som erbjuds eller varor som framstalls eller sdljs av fore-
taget,

3. avser finansiering endast i samband med avsattning av
tjdnster som erbjuds eller varor som framstélls eller séljs av annat
foretag i samma koncern eller med annat nara samband och medel
for verksamheten inte anskaffas fran allmanheten,

4. tillgodoser finansieringsbehov endast inom en grupp na-
ringsidkare med ekonomisk intressegemenskap och medel for
verksamheten inte anskaffas fran allmanheten,

! Senaste lydelse 1996:1004.
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5. utgdr normal likviditetsforvaltning och inte kan anses ha ett
sjalvstandigt syfte vid sidan av foretagets huvudsakliga verksam-
het,

6. utgor
(1995:1000),

7. ingar i verksamhet som star under tillsyn av Finansinspek-
tionen enligt annan lag,

8. drivs av ett aktiebolag, om

— bolaget med stdd av 1 8§ lagen (1994:77) om beslutanderatt
for regionala utvecklingsbolag har fatt ratt att prova fragor om stod
till naringsidkare eller bolaget ar moderbolag till ett sddant bolag,

— staten ager sd& manga aktier i bolaget att staten har mer an
halften av rosterna for samtliga aktier eller bolaget ar dotterbolag
till ett bolag vari staten ager aktier i den omfattningen, och

— medel for verksamheten inte anskaffas fran allmanheten,

9. drivs av en ekonomisk férening som

a) tar emot insattningar endast fran de egna medlemmarna,

b) har till andamal endast att med anvandande av medlemsin-
sattningar tillgodose finansieringsbehov hos medlemmarna,

¢) antar endast fysiska personer till medlemmar, samt

d) har hégst 1000 medlemmar,

pantbanksverksamhet enligt pantbankslagen

10. drivs av ett foretag som
har &agarkapital eller
fordringar med efterstalld ratt
till betalning till ett belopp
som i varje lantagande foretag
(intresseforetag) ar storre an
foretagets ovriga utlaning till
intresseforetaget,

— lanar ut medel endast till
intressefdoretag vars aktier el-
ler andelar inte ar noterade vid
en svensk eller utlandsk bors,
en auktoriserad marknadsplats
eller nagon annan reglerad
marknad och

— inte anskaffar medel for

10. drivs av ett foretag som

— har &garkapital eller
fordringar med efterstalld ratt
till betalning till ett belopp
som i varje lantagande foretag
(intresseforetag) ar stdrre an
foretagets Ovriga utlaning till
intresseforetaget,

— lanar ut medel endast till
intresseforetag vars aktier el-
ler andelar inte ar noterade vid
en svensk eller utlandsk bdrs,
en auktoriserad marknadsplats
eller nagon annan reglerad
marknad och

— inte anskaffar medel for
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verksamheten fran allmanhe-
ten,eller

11. drivs av en stiftelse
vars kapital till dvervdgande
del tillskjutits av staten eller
en eller flera kommuner, eller
av ett aktiebolag som ar helagt
av staten eller en eller flera
kommuner, direkt eller genom
andra foretag samt

— verksamhetens syfte ar
att finansiellt stddja teknisk
eller annat utvecklingsarbete
och

— medel for verksamheten
inte anskaffas fran allméanhe-
ten.

verksamheten fran allmanhe-
ten,

11. drivs av en stiftelse
vars kapital till dvervagande
del tillskjutits av staten eller
en eller flera kommuner, eller
av ett aktiebolag som ar helagt
av staten eller en eller flera
kommuner, direkt eller genom
andra foretag samt

— verksamhetens syfte ar
att finansiellt stodja teknisk
eller annat utvecklingsarbete
och

— medel fér verksamheten
inte anskaffas fran allmanhe-
ten eller

12. drivs av ett aktiebolag
eller av en ekonomisk fore-
ning, om

— verksamheten bestar i att
vid enstaka tillfillen forvirva
fordringar och

— medel for verksamheten
inte Iopande anskaffas fran
allmdnheten.

Né&ra samarbete som avses i 3, skall anses féreligga om féreta-
gen leds av samma eller i huvudsak samma personer eller om
vinsten av foretagens verksamhet helt eller till betydande del skall,
direkt eller indirekt, tillfalla samma eller i huvudsak samma perso-
ner.

oooono
Denna lag trader i kraft den 1 januari 2000.
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3 Inledning

Vardepapperisering ar en finansieringsteknik som fatt stor sprid-
ning pa vissa utlandska finansiella marknader. Termen véardepap-
perisering — eller pa engelska securitisation — ar en overgripande
beteckning for ett forfarande dar relativt homogena finansiella till-
gangar ompaketeras och séljs vidare som vardepapper till investe-
rare.

| denna promemoria behandlas den form av vardepapperisering
som innebar att en fordringsmangd séljs till ett for andamalet ska-
pat rattssubjekt, som har i Sverige — i brist pa battre alternativ —
kommit att betecknas specialbolag. For att inte onddigtvis leda
tanken till nagon sarskild associationsform anvands i denna pro-
memoria i stallet beteckningen specialféretag. Detta foretag har till
enda syfte att aga dessa fordringar och férmedla avkastningen,
dvs. de betalningsfléden som genereras av fordringarna, till in-
vesterarna. Specialféretaget finansierar sitt kdp av fordringar ge-
nom att ge ut obligationer eller andra liknande vardepapper.

| promemorian laggs fram forslag till lagandringar som syftar
till att underlatta genomférandet av vardepapperiseringar i Sveri-
ge. Den nuvarande lagstiftningen utgor inte nagot hinder mot vér-
depapperisering av svenska tillgangar, men bidrar till att varde-
papperiseringar i de flesta fall & ekonomiskt oférmanliga att i sin
helhet genomfdra i Sverige. Den framsta anledningen hartill ar att
ett specialféretags forvarv av fordringar betraktas som finansie-
ringsverksamhet enligt lagen (1992:1610) om finansieringsverk-
samhet. Detta innebar att ett sadant foretag drabbas av krav pa ka-
pitaltdckning for fordringar som foretaget forvarvar. Den kapital-
kostnad som detta krav for med sig har ansetts vara ett avgérande
hinder for att lata svenska foretag vara specialféretag vid varde-
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papperiseringar. Vid de vardepapperiseringar av svenska tillgangar
som har genomforts har darfor specialféretaget legat utomlands. |
flertalet EU-l&nder och i USA ar det emellertid mdjligt att genom-
fora vardepapperiseringar utan att specialforetaget traffas av krav
pa kapitaltackning. Det finns ocksa andra skal till att vardepappe-
risering inte forekommit som finansieringsform i Sverige i nagon
storre skala. Bland annat har det ansetts rdda en legal osakerhet
rorande vissa fragor kring vardepapperiseringar.

Finansdepartementet uppdrog i mars 1994 at justitieradet Tor-
kel Gregow att utreda om férutsattningarna fér svenska foretag att
genomfora vardepapperisering borde andras. Utredaren skulle vid
genomfOrandet av sitt arbete beakta de sarskilda skyddsintressen
som gor sig gallande inom den finansiella sektorn. | uppdraget
ingick att undersoka om sarskilda regler kravs, dels for forhallan-
det mellan det foretag (kreditinstitut eller annat foretag) som séljer
fordringarna och det bolag som bildas for att forvarva dessa, dels
for lantagarnas stallning vid en vardepapperisering. Om sadana
regler behovdes skulle utredaren lamna forslag till bestammelser.

Utredaren avgav i april 1994 promemorian "PM angaende de
rattsliga forutsattningarna for att genomfdra vardepapperisering i
Sverige”. Denna promemoria har remissbehandlats tillsammans
med en promemoria "Vardepapperisering i Sverige?” som upprat-
tats inom Finansdepartementet i februari 1994. En sammanfattning
av utredarens promemoria finnaiiaga 1.

Under arbetet med den féreliggande promemorian har samtal
forts med ett antal aktdrer som har erfarenhet och intresse av var-
depapperisering. Det har darvid framgatt att det finns ett 6nskemal
om, och behov av, att kunna genomféra hela vardepapperiserings-
transaktioner inom landet pa samma villkor som i de fall specialfo-
retagen laggs till utlandet. Utéver nyss ndmnda kontakter har
samrad skett med Banklagskommittén (Dir. 1995:09) och Finan-
sinspektionen.
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4 Allméant om vardepapperisering

4.1 Vad &ar vardepapperisering?

Vardepapperisering ar en teknik fér att omvandla relativt homoge-
na tillgangar med betalningsfloden till obligationer eller andra latt
omséttningsbara vardepapper.

Genom att fora ihop ett stort antal lan som liknar varandra
(t.ex. bostadslan) gar det att med utgangspunkt i historiska data
berdkna den betalningsstrom som lanestocken férvantas att gene-
rera. Den forvantade betalningsstrommen kan darefter prissattas
och emitteras som en obligation dar betalningsfléden och kredit-
forstarkande atgarder utgor sakerhet. Hypoteksbolag kan i en vid
definition ségas vara ett exempel pa vardepapperisering. Deras
huvudsakliga uppgift ar att Iana ut medel till fastighetskdp. Hypo-
teksbolagen finansierar denna utlaning genom att ge ut obligatio-
ner pa vardepappersmarknaden. Som sakerhet for obligationerna
ligger hypoteksbolagets samlade kreditgivning som genererar be-
talningsstrommar och indirekt aven de sakerheter som finns for
bolagets kreditgivning .

Termen vardepapperisering — i den mening som har anvands —
syftar emellertid pa en mer specialiserad verksamhet dar finansi-
ella fordringar saljs till en juridisk person som enbart ager ford-
ringarna och emitterar obligationer for sin finansiering. Vardepap-
perisering i denna bemarkelse skiljer sig fran ett hypoteksbolags
verksamhet genom att den forra inte har nagon rérelseverksamhet.
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| stort sett alla finansiella fordringar gar att vardepapperisera.
Fastighetslan, dvs. lan med pantratt i fastigheter, ar dock den mest
forekommande typen av fordringar i transaktionerna. En vaxande
marknad ar ocksa att vardepapperisera kreditkortskulder, studie-
skulder, lan till bilkop och leasingskulder.

Den specialisering som en vardepapperiseringstransaktion in-
nebar gor att den inkluderar ett flertal parter. De viktigaste av des-
sa parter utgors av det overlatande féretaget ofta bendéiait
natorn och det forvarvande rattssubjektet, som har benapeas
alforetaget. | de flesta fall ar originatorn en bank eller annat kre-
ditinstitut som identifierar en avskiljbar del av sin lanestock. In-
stitutet bildar darefter sjalv eller genom nagon annan ett specialfo-
retag och séljer tillgangarna till detta. Specialforetagets enda upp-
gift ar att aga tillgangarna. Specialféretaget finansierar sitt kop av
fordringar genom att emittera obligationer eller andra liknande
vardepapper pa vardepappersmarknaden.

Virdepapperiseringsprocessen

Specialforetag
L, (emitterar - Investerare

obligationer) .%
i

Kredit-
forstarkande
atgarder

Originator

Kredittagare (saljer fordringar)

A

Specialforetaget Overlater ofta sin administration till ett annat fo-

retag. Det ar oftast originatorn som tar pa sig denna uppgift efter-
som den darmed kan behalla kundkontakterna. Andra inblandade
aktorer ar investerarna i de vardepapper som specialforetaget
emitterar och géldenarerna (lantagarna). En annan viktig part ar
specialforetagets &gare. Originatorn anses som regel inte kunna
vara agare till detta eftersom ett koncernforhallande da skulle upp-
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std. Specialforetagets tillgangar skulle darmed komma att kvarsta i
originatorns koncernbalansrakning. Ett av huvudskalen till att var-
depapperisera ar att tillgangarna verkligen lamnar originatorn. Vid
transaktioner i utlandet ar det vanligt att en stiftelse utdvar agan-
det. Ytterligare en part som brukar delta i en vardepapperisering ar
ett forsékringsbolag eller annan garant som kan 6ka kreditvardig-
heten i specialforetaget. De kreditférbattrande atgarderna kan ock-
sa tillhandahallas av originatorn, t.ex. genom en efterstalld tillagg-
skopeskilling. Investerarna kraver ofta att tillgangarnas kreditvar-
dighet forstarks genom nagon form av kreditforstarkande atgard.
For att bedéma specialforetagets kreditvardighet och de legala
forutsattningarna i transaktionen ar vanligen ett s.k. ratinginstitut
involverat i en vardepapperiseringstransaktion. De obligationer
som specialféretaget emitterar kan darmed asattas en kreditbe-
domning (rating).

4.2 Motiv for att genomféra
vardepapperisering

Det ar originatorn som tar initiativet till att vardepapperisera. Ori-
ginatorn vill pa nagot satt forandra sin tillgangsstruktur. Det later
sig emellertid inte genomftras om det inte samtidigt finns fordelar
eller behov som tillfredsstélls for de aktorer som tar over till-
gangsmassan. Ur originatorns perspektiv ar vardepapperisering en
kalla till finansiering som kompletterar eller ersatter andra mojliga
finansieringskallor.

Vardepapperisering har sitt ursprung i USA. Till en borjan var
det vanligast att vardepapperisera krediter till bostader, men i takt
med att tekniken forfinats har aven mindre homogena lan till
kommersiella och industriella intressen blivit foremal for varde-
papperisering. Marginalerna pa sistnamnda lan har minskat under
senare ar vilket gjort att banker — bade i Europa och USA — i storre
utstrackning valt att vardepapperisera dessa. Genom férfarandet
overfor bankerna en del av sina intakter fran rantenetto pa ut- och
inlaning till intakter fran avgifter som genereras for att de agerar
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som serviceféretag i transaktionen. Att tka avgifternas andel av
bankernas totala intakter har under senare ar varit en medveten
strategi. | det foljande kommer att belysas nagra av de viktigaste
motiven for att genomféra vardepapperiseringar.

Frigora kapital

En vardepapperisering kan anvandas for att anpassa balansrak-
ningen i ett kreditinstitut eller annat féretag. Originatorn kan ge-
nom forsaljning av tillgangar till ett specialféretag frigora kapital
mot en ersattning, samtidigt som kundrelationerna med lantagarna
kan behallas. Det senare skiljer en vardepapperisering fran en all-
man forsaljning av en fordringsstock.

For ett kreditinstitut &r den mest uppenbara kostnadsbesparing-
en att det kan sélja sina tillgangar till nAgon som inte omfattas av
kapitaltackningskrav. Krav pa kapitaltackning innebar, enkelt ut-
tryckt, att en viss andel av t.ex. en banks eller ett hypoteksinstituts
tillgangar skall motsvaras av en kapitalbas bestaende bl.a. av eget
kapital. Risken i tillgangen &r avgorande for i vilken grad den be-
hover kapitaltdckas. Utan kapitalkrav kapitaliseras en verksamhet
endast i den utstrackning det ar foretagsekonomiskt motiverat. Det
innebar att foérvarvaren av fordringarna kan betala ett hogre pris
for fordringarna an om de kraver kapitaltackning. Ett annat satt att
uttrycka denna fordel med vardepapperisering ar att den minskar
det totala behovet av eget kapital for att finansiera en viss till-
gangsmassa. | praktiken behdvs endast ett mycket litet eget kapital
i det foretag som forvarvar fordringarna — specialfoéretaget. Risk-
bufferten kan i stallet exempelvis utgéras av att specialféretaget
far en storre fordringsstock an vad det egentligen betalat foér eller
att det tecknar en kreditforsakring for fordringsstocken.

En vardepapperisering ar féorenad med hdga transaktionskost-
nader varfér det kravs en stor volym for att géra den lonsam. |
strikt ekonomisk mening &r en vardepapperisering I6nsam i den
man kostnaden for kapitalkravet ar hogre an kostnaden for de at-
garder som kravs for en vardepapperisering. Det lagre behovet av
totalt eget kapital for de ursprungliga tillgangarna tycks vara ett av
de framsta motiven till vardepapperisering.
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Det kan forefalla som att vardepapperisering ar en metod for att
komma undan ett lagstadgat kapitaltackningskrav. Kapitaltack-
ningskravet &r motiverat med hénsyn till de skyddsintressen som
finns inom det finansiella systemet. Som kommer att framga sena-
re i denna promemoria kan en 6kad anvandning av vardepapperi-
sering starka stabiliteten i det finansiella systemet. En forsaljning
av fordringar kan dessutom férbattra originatorns kapitaltack-
ningssituation. Denne kan anvanda det frigjorda kapitalet till att
aterbetala skulder och darmed forbattra soliditeten. Det kapital
som frigors vid forsaljningen kan ocksa anvandas av originatorn
for t.ex. ny kreditgivning eller utdelning till aktiedgarna. Origina-
torns verksamhet blir pa detta satt inte lika begransad av den egna
kapitalbasens storlek. Dessa fordelar ar visserligen forknippade
med forsaljning av fordringsstockar i allmanhet. Genom en vérde-
papperisering finns det emellertid mojlighet for originatorn att
halla kvar affarsrelationerna med kredittagarna genom att utféra
serviceuppgifter at specialforetaget.

Uppna ldigre riskpremie — ldigre finansieringskostnad

Specialforetaget kan uppna lagre finansieringskostnader an origi-
natorn eftersom foretagets verksamhet &r specialiserad. En val av-
gransad tillgangsmassa i ett specialféretag kan oka finansiarernas
mojlighet att beddma fordringsstockens kvalitet. Riskbeddmning-
en underlattas ocksa av att specialforetagets verksamhet begransas
till att huvudsakligen passivt forvalta de tillgangar som det forvar-
var. Under forutsattning att specialféretaget endast forvarvar ford-
ringar vid ett tillfalle behdver inte finansiarerna bedéma kvalitén i
framtida kreditgivning. Rorelserisken bars saledes inte av obliga-
tionsinnehavarna. Verksamheten begransas ytterligare genom att
specialféretaget uppdrar at nagon att utféra de uppgifter som ar
forknippade med forvaltningen av tillgingarna, t.ex. hanteringen
av betalningsfloden. Vanligtvis utfors dessa servicetjanster av ori-
ginatorn. Darigenom minskar risker férknippade med den I6pande
verksamheten och kopplingen mellan placerarnas fordringar och
de underliggande tillgangarnas kreditrisk forstarks. Nar osakerhe-
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ten reduceras sjunker placerarnas avkastningskrav och déarmed
specialforetagets finansieringskostnad.

Bredda investerarbasen

Vardepapper utgivna av specialféretag — med en val genomlyst
riskprofil — kan attrahera nya investerare som originatorn inte kan
na pa annat satt. Dessutom underlattar specialféretagets enkla
struktur olika kreditforstarkande atgarder som exempelvis kredit-
forsakringar. | praktiken ar det vanligt att specialféretagens kredit-
vardighet forstarks i sddan utstrackning att dess upplaning far en
battre kreditbeddmning av ratinginstituten an originatorns egen
upplaning. Nya investerare med hoga krav pa kreditvardighet kan
darmed nas for att finansiera den ursprungliga tillgangsmassan. En
bredare investerarbas &r vidare positivt ur originatorns synvinkel
da den kan bidra till att beroendet av nagon viss investerarkategori
minskar. Vardepapperisering kan saledes bidra till att minska ris-
ken i en rorelse genom att maéjliggéra breddning av investerarba-
sen pa ett satt som annars inte hade varit mojligt.

Mojligheten till vardepapperisering innebar ocksa att begrans-
ningar som t.ex. forsakringsbolagens enhandsengagemangsregler
far mindre betydelse. Den stora koncentrationen av bostadsfinan-
sieringsbolag har i Sverige medfort att regler som begransar t.ex.
ett forsakringsbolags engagemang i ett institut férsvarar bostadsin-
stitutens mojligheter att emittera obligationer pa den svenska
marknaden. Specialféretagen utgor nya emittenter pa kapitalmark-
naden. Vardepapperisering medfér saledes fler emittenter, varige-
nom mangden kapital sprids pa fler hander, vilket gor att obliga-
tionskdparna har battre mojligheter att sprida sina placeringar.
Vardepapperisering kan ur denna synvinkel bidra till att forbattra
marknadens likviditet.

Forbdttra riskhanteringen

Ett motiv som lyfts fram i samband med vardepapperiseringar —
som i och for sig galler aven for andra former av forséljningar — ar
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att en originator genom vardepapperisering kan gora sig av med
tillgdngar som denne av ett eller annat skal inte énskar behalla. Ett
industriforetag kan t.ex. vilja minska sina finansiella risker i ba-
lansrédkningen genom att vardepapperisera kundfordringar och
andra finansiella fordringar och i stéllet koncentrera sig pa sin hu-
vudsakliga verksamhet. Finansiella féretag kan anvanda sig av
metoden fOr att avyttra vissa fordringar som har en riskexponering
som avviker fran de ovriga fordringarna eller avser en viss kund-
kategori som inte omfattas av en ny affarsstrategi. En originator
kan vidare vardepapperisera en tillgdng som ar 6verrepresenterad i
balansrékningen for att pa sa satt uppna en battre riskdiversifie-
ring.

Renodla verksamheten

Genom att I6pande vardepapperisera kreditstockar och pa sa satt
skilja av sjalva finansieringen av kreditstockarna till specialforeta-
get kan ett kreditinstitut specialisera sig pa kreditgivningsproces-
sen. Vardepapperisering innebar darmed ett steg bort fran en
marknad dar mellanhandsinstituten ansvarar fér alla led i en finan-
siering och i stéllet en utveckling mot en kreditmarknad dar insti-
tutens verksamheter ar mer specialiserade. DA finansieringen sker
direkt pa marknaden far mellanhandsinstituten mer karaktaren av
serviceféretag som bedémer och férmedlar krediterna, medan kre-
ditriskerna bars direkt av de som investerar i obligationer.

4.3 Vardepapperisering ur ett
samhallsekonomiskt perspektiv

Den vanligaste formen av vardepapperisering ar, som namnts, att
ett kreditinstitut saljer av en del av sin kreditstock till ett special-

foretag. Kreditinstituten och stora delar av det finansiella systemet
omfattas av sarskild reglering och de verksamma instituten star
under tillsyn av Finansinspektionen. En vardepapperisering inne-
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bar ur systemperspektiv att tillgangar som normalt omfattas av

skyddsregleringen kommer att ¢verfoéras till att hanteras utanfor

kreditinstitutsektorn. Vidare ar processen férenad med stora trans-
aktionskostnader vilket gor att den omfattar stora belopp. Ett sal-

jande institut kan saledes komma att vasentligt andra sin riskexpo-
nering vid en vardepapperisering. Om en stor andel av kreditford-

ringarna séljs av kan det t.ex. innebara att kvalitén pa den atersta-
ende stocken férsamras. Det sdljande kreditinstitutets investerare
och investerarna i de obligationer som emitteras bertrs ocksa av
processen. | och med 6verféringen kan deras kreditexponering
andras.

Vardepapperisering bidrar till att 6ka effektiviteten pa de fi-
nansiella marknaderna, men for att en vardepapperiseringsprocess
skall anses vara en lamplig finansieringsform far den inte negativt
paverka stabiliteten i det finansiella systemet. Nedan foljer forst
en beskrivning av det finansiella systemets uppgifter och darefter
vilka risker (systemrisker) som ar férknippade med det finansiella
systemet och hur dessa kan ge negativa samhéllsekonomiska kon-
sekvenser. | slutet analyseras pa vilket satt vardepapperisering som
finansieringsform berdér det finansiella systemets funktion.

43.1 Det finansiella systemets uppgifter och
systemrisker

Traditionellt brukar man tala om tre centrala uppgifter for det fi-
nansiella systemet:

» kredit-/kapitalférsérjning
* riskhantering
» betalningsférmedling

Med kredit-/kapitalférsorjning forstas att det finansiella systemet
mojliggér omfordelning av sparande fran de hushall och foretag
som i en viss period har ett dverskott, till dem som behdver resur-
ser for konsumtion eller investeringar. Systemet mojliggér en
sammankoppling av dessa bada grupper vilket ger stora effektivi-
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tetsvinster i ekonomin. Systemets uppgift nar det galler riskhante-
ringen ar att risker kan begransas och spridas ut vilket 6kar effek-
tiviteten och frigor resurser. Uppgiften som férmedlare av betal-
ningar ar att se till att det finns effektiva betalningskanaler och
rutiner. Ett val fungerande betalningssystem ar en forutsattning for
en decentraliserad marknadsekonomi.

Det finansiella systemet paverkar samhallsekonomin. Utgangs-
punkten fér den finansiella lagstiftningen ar de grundlaggande
skyddsintressena om systemetgbilitet och effektiviter. Sarskilt
skyddsvarda &r betalningssystemet och kreditférsdrjningen. Utan
fungerande betalningssystem och kreditforsorjning drabbas samt-
liga delar inom samhéllsekonomin. Det finansiella systemets sta-
bilitet kan paverkas om det uppstar storningar i enskilda institut
som tillhandahdller krediter eller uppratthaller betalningssystem.
Sadana stérningar kan fa spridningseffekter till andra institut som
inte har nagra finansiella problem och darmed skapa en system-
kris. Stabilitetsproblemen for de kreditgivande instituten har sin
grund i att det finns en iyiggd instabitet mellan balansrakning-
ens tillgdngs- respektive skuldsida. Tillgangssidan bestar till stor
del av illikvida lan till féretag och hushall. De &r illikvida sa till
vida att de inte gar att sélja via en fungerande andrahandsmarknad.
Kreditinstitutets skuldsida &r daremot omedelbart tillganglig och
uppséagningsbar for insattaren eftersom den bestar av inlaning. In-
stabiliteten ligger i att om fortroende for institutet av nagon anled-
ning rubbas, kan det drabbas av en uttagsanstormning. Det kan
leda till att kreditinstitutet far likviditetsproblem eftersom till-
gangarna inte ar omedelbart realiserbara for att moéta uttagen. | ett
sadant lage kan det ocksa vara svart for institutet att 1ana pa kapi-
talmarknaden for att klara likviditetspafrestningarna. Under nor-
mala omstandigheter ar instabilteten i balansrdkningen emellertid
inget problem eftersom uttagen fran inlaningskonton normalt fol-
jer ett stabilt monster. For att méta extra pafrestningar haller in-
stituten dessutom en buffert med likvida tillgdngar som kan mat-
cha uttag fran inlaningskonton.

Utbver att varna om systemets effektivitet och stabilitet ar ett
annat motiv for reglering av de finansiella marknaderna skyddet
for konsumenterna. Konsumentskyddet &r dock i allmanhet indi-
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rekt. De centralalagar som reglerar de finansiella marknaderna har

i regel som primart skyddsintresse marknadens funktion i sig.
Denna reglering verkar dock manga ganger indirekt som ett skydd
for konsumenterna. Konsumentskyddsintresset kommer i férsta
hand till direkt uttryck i konsumentkreditlagen (1992:830). Reg-
lerna om insattningsskydd enligt lagen (1995:1571) om insatt-
ningsgaranti kan ocksa sagas utgora ett direkt konsumentskydd
aven om de ocksa motiveras utifran systemskyddsaspekter.

4.3.2 Effekter av vardepapperisering pa det
finansiella systemet

Mojligheter till vardepapperisering bor framfor allt kunna ge posi-
tiva effekter pa kapitalférsorjningen i samhallet. Genom att ford-
ringar lyfts ut fran de skyddsvarda kreditinstituten lyfts de ocksa
ut fran betalningssystemet. | konsekvens med detta bor de inte
heller ge upphov till ett reglerat kapitalkrav, vilket ocksa foreslas i
denna promemoria. Med vardepapperisering kan samma volym
krediter omsattas/hanteras med mindre eget kapital eller en storre
volym krediter med samma egna kapital. Detta borde kunna inne-
bara ett visst tryck nedat pa investeringskostnaderna i samhallet
och darmed fa en positiv inverkan pa investeringarna.

Kapitalforsorjningen bor ocksa kunna bli effektivare genom att
illikvida tillgangar omvandlas till likvida. Tillgangar med stabila
betalningsfloden sdsom billan, kreditkortsfordringar och stora
kundfordringsstockar kan i en vardepapperiseringsprocess om-
vandlas till obligationer och emitteras pa marknaden. Genom att
dessa tillgangar far en andrahandsmarknad och darigenom blir
likvida bor det leda till att likviditetspremierna séanks och att finan-
sieringskostnaderna i samhallet blir lagre.

Kreditinstitutens forutsattningar for riskhantering forbattras
genom mojligheterna till vardepapperisering. De kan bl.a. na nya
investerare och nya kallor till finansiering. De kan ocksa avskilja
tillgangar som av nagon anledning inte ar énskvarda och pa annat
satt forbattra strukturen pa sin balansrakning. En forbattring av
riskhanteringen borde i sig ocksa gynna kapitalforsorjningen.
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Aven for investerarna innebar vardepapperisering forbattrade
mojligheter att hantera risker. Specialféretagens speciella karaktar
med hdg grad av genomskinlighet och renodlad verksamhet [ampar
sig val for att emittera finansiella instrument anpassade till inves-
terarnas riskpreferenser. Det blir ocksa mojligt for investerarna att
placera i endast en viss del av originatorernas portfoljer i stallet
for deras portfoljer som helhet eller mot sektorer som tidigare inte
varit tillgéngliga.

Det finansiella systemets uppgift att tillhandahalla ett betal-
ningssystem paverkas inte av vardepapperisering. Betalningsfor-
medling ar inte forbehallet bankerna, men deras lagstadgade mo-
nopol pa inldning innebar att de fatt en dominerande stallning i
betalningsvasendet. Specialféretagen far inte ta emot inlaning pa
konto. De kommer sdledes inte att ingd i betalningssystemens
centrala infrastruktur, utan endast vara begradnsade nyttjare av
denna struktur.

Vardepapperisering forbattrar saledes det finansiella systemets
mojligheter att omférdela kapital och att hantera risker. Vidare
kommer vardepapperisering inte att negativt paverka stabiliteten i
det finansiella systemet. Specialféretagen ar bara férmedlare av
krediter och betalningsfloden och deltar inte i sjalva kreditgiv-
ningsprocessen. Tvartom kan vardepapperisering innebéara att ris-
kerna i det finansiella systemet far en battre spridning. | stéllet for
att kreditriskerna ligger i ett fatal institut kan de spridas pa fler
hander och tas Over direkt av investerarna. Det torde innebara en
battre genomlysning av kreditportfoljerna eftersom de som inves-
terar i ett specialféretags obligationer kan forvantas stalla krav pa
att i detalj kénna till vilka risker de tar. En portf6lj som skiljs ut
fran en fordringsmangd torde sarskadas mer &n om den utgor en
del i totala m&ngden hos stdrre institut. Dessutom kan metoden att
vardepapperisera fordringarna medfora att kreditrisker kan spridas
langre fran kreditgivningen genom den globala finansmarknaden
och darmed medféra en diversifiering av riskerna i systemet. Aven
om specialforetaget inte skulle kunna fullgora sina forpliktelser ar
det svart att tanka sig att det skulle f& nagra spridningseffekter pa
det finansiella systemet i 6vrigt. TillgAngsmassan ar avgransad och
har inga I6pande affarer i det finansiella systemet. Daremot skulle
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troligen fortroendet for den finansiella marknaden skadas, men det
beddms inte fa langtgaende effekter. Narmare om hur vardepappe-
risering paverkar de inblandade aktorerna, specialféretaget, origi-
natorn, galdenéarerna och investerarna kommer att analyseras i de
kommande avsnitten. Av dessa kommer det ocksa att framga att
det finansiella systemet inte torde bli mer instabilt vid en 6kad
anvandning av vardepapperisering.

4.4 Behovet av reglering

Det ar troligt att vardepapperisering inte sker i den utstrackning
som skulle kunna férvantas om véardepapperisering vore mojlig i
Sverige till samma villkor som i dag kan uppnas i utlandet. | flera
EU-lander ar det t.ex. mdjligt att genomfdra vardepapperiseringar
utan att specialféretaget traffas av krav pa kapitaltackning. Om
vardepapperisering inte medfor negativa konsekvenser pa de fi-
nansiella marknaderna, ar det svart att se nagot skal for att svenska
kreditinstitut och foretag inte skall fa likvardiga majligheter till
vardepapperisering. En viss osakerhet rader ocksd om hur befintli-
ga rattsregler skall tillampas vid vardepapperisering. Betraffande
t.ex. Finansinspektionens tillstdnds— och tillsynsverksamhet tycks
det vara onskvart att klarlagga hur transaktionen mellan origina-
torn och specialforetaget skall vara genomford for att tillgangarna
skall bedémas ha lamnat originatorns balansrakning.

De transaktioner som genomforts med svenska tillgangar har
skett med specialféretag i utlandet. Det kan vara ofdrdelaktigt,
eftersom det ar forknippat med hoga kostnader att anvanda tva
juridiska system i transaktionen. Genom att underlatta vardepap-
periseringar inom Sverige skapas det troligtvis mojligheter till
samhallsekonomiska vinster. Verksamheten ar dessutom férknip-
pad med kvalificerad kunskap inom finansiering och affarsjuridik
vilket kan ge positiva sidoeffekter om den behalls och utvecklas
inom landet.

Vardepapperisering innebar ytterligare ett steg mot ett system
dar vardepappersmarknaderna far en allt storre roll for ekonomins
kreditfoérsorjning. Aven om utvecklingen pé de finansiella mark-
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naderna i viss man styrs av regelverket utgor férandringar i mark-
nadens forutsattningar den framsta drivkraften. Kreditinstitutens
och vardepappersmarknadernas respektive komparativa fordelar
med avseende pa kreditforsorjning skiljer sig at men foérandras
kontinuerligt, bl.a. till foljd av de mojligheter som utvecklingen
inom informationsteknologin skapar. Utvecklingen bor inte hind-
ras av lagstiftaren i det fall den mojliggdr en samhallsekonomiskt
effektivare kreditgivning, forutsatt att de skyddsintressen som
finns inom systemet kan tillgodoses.
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5 Utlandska forhallanden och
vardepapperisering i Sverige

Vardepapperisering har i USA och i vissa lander i Europa kommit
att bli en naturlig och val accepterad finansieringsform. Den ar
ocksa en vaxande foreteelse pa marknaderna i Sydamerika och i
Asien. Forekomsten av vardepapperisering varierar mellan olika
lander beroende pa de finansiella marknadernas struktur, men ock-
sa pa hur lampliga regelverken i de enskilda landerna &ar for varde-
papperisering. Avsaknaden av ett specifikt regelverk ar dock inte
nodvandigtvis en foljd av att lagstiftaren haft for avsikt att for-
hindra verksamheten, utan avspeglar i de flesta fall ett bristande
intresse fran marknadsaktorerna. Exempelvis har intresset for var-
depapperisering varit svalare i de lander som har en vélutvecklad
marknad for bostadsobligationer. Vissa lander saknar ocksa stan-
dardiserade lan pa bostadsmarknaden vilket forsvarar en varde-
papperisering av dessa krediter. Vissa regler i landerna kan dock
gora vardepapperisering olonsam. | en del lander beskattas 6verfo-
ring av tillgangar och kassafléden, vilket goér vardepapperisering
dyrare relativt annan finansiering. Dessutom forekommer i vissa
fall en hogre beskattning av avkastningen fran ett specialféretags
obligationer &n andra obligationer.

Den finansiella marknadsstrukturen ar troligen den viktigaste
orsaken till forekomsten av vardepapperisering. Aven om regel-
verket utformas sa att det underlattar for vardepapperiseringar ar
det emellertid inte sakert att detta kommer att f& en omedelbar ef-
fekt pa utnyttjandet av vardepapperisering som finansieringsform.
Vardepapperisering ar foérenat med relativt hdga administrativa
kostnader jamfort med andra finansieringskéllor. Det gor att finan-
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sieringsformen i forsta hand initieras av kreditinstitut som har en
lag kapitaltackningsgrad. | tider nar instituten ar valkapitaliserade
ar det mojligt att vardepapperisering inte forekommer alls. | andra
tider nar tillgangen pa kapital ar samre kan vardepapperisering bli
mer attraktivt. | Asien har man forsokt anvanda vardepapperise-
ring som en metod fOr att sanera krisbanker, men med blandad
framgang.

| flera l&Ander har lagstiftningen anpassats for vardepapperise-
ring och sarskilda regler har inforts for hur transaktionerna skall
utformas. Utvecklingen har gatt langst i de anglosaxiska landerna,
framfor allt i USA. | forsta hand ar det bostadslan som vardepap-
periserats i dessa lander, men aven transaktioner med andra till-
gangar som billan och kreditkortsfordringar har genomférts. Under
senare tid ar den snabbast vaxande marknaden i Europa vardepap-
perisering av lan till storre foretag. Skalet till det ar att margina-
lerna pa dessa lan sjunker vilket gor att de blir olonsamma for
bankerna och binder onddigt mycket kapital. Genom att féra ihop
sadana lan och sélja dem frigors kapital som kan anvandas till mer
I[6nsam utlaning. 1 USA har denna utveckling pagatt sedan slutet
av 1980-talet. Vanligtvis utgérs originatorerna av finansiella fore-
tag, men pa senare tid anvander sig ocksa icke-finansiella foretag
av denna metod for att hoja avkastningen pa det egna kapitalet.

5.1 Utvecklingen i nagra lander

I USA genomférdes redan i bérjan av 1970-talet de forsta varde-
papperiseringarna av bostadslan. Marknaden for vardepapperise-
ring har sedan dess vuxit sig mycket stor i USA. | slutet av ar 1997
uppgick den totala volymen av "mortgage-backed securities” och
"asset-backed securities” till 21 000 miljarder kronor och omkring
halften av de utestdende bostadslanen var vardepapperiserade.
Bakgrunden till att den amerikanska marknaden till stor del &r
vardepapperiserad ar dess struktur for bostadsfinansiering. Ameri-
kanska fastigheter finansieras foretradesvis genom lan i traditio-
nella banker, inte i specialiserade hypoteksinstitut som i Sverige.
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Den amerikanska staten har aktivt medverkat till att marknaden for
vardepapperisering utvecklats. For att 6ka bankernas mojligheter
att ge ut nya krediter har staten upprattat ett system med federala
myndigheter som koper kreditstockar av bankerna eller garanterar
lantagarnas betalningar. Krediterna forpackas sedan i "pooler”
med en garanti fran de federala myndigheterna och finansieras
darefter genom obligationsemissioner pa kapitalmarknaden. Under
aren har tekniken blivit mer sofistikerad och anvands idag for var-
depapperisering av i stort sett alla mojliga typer av tillgangar med
betalningsstrommar. | stéllet for federala garantier har det blivit
vanligt att kreditforsdkringsbolag garanterar delar av kreditrisken.

Den brittiska marknaden for vardepapperiseringar ar den
storsta utanfor USA. Sedan de forsta transaktionerna genomfordes
ar 1985 har tillgAngar motsvarande 6ver 300 miljarder kronor vér-
depapperiserats t.0.m. ar 1995. Under ar 1997 var transaktionsvo-
lymen dver 150 miljarder kronor. Trots att den brittiska markna-
den for vardepapperisering ar den nast storsta i varlden ar den be-
tydligt mindre &n den amerikanska och aven liten jamfért med
andra former av finansiering i Storbritannien.

| Storbritannien utformar myndigheterna regler fér vardepappe-
risering. Lagstiftningen reglerar inte det bolag som férvarvar ford-
ringarna. Daremot omfattas flertalet originatorer av regleringarna.
Myndigheterna har producerat detaljerade kommentarer och/eller
regler avseende vardepapperisering. Dessa faststaller hur varde-
papperiseringarna skall utformas for att tillgangarna skall avforas
fran originatorns balansrakning och darmed undantas kapitaltack-
ning. De forsta reglerna utformades av Bank of England ar 1989.
Dessa har darefter justerats vid ett par tillfallen till att numera om-
fatta flertalet kredittyper sdsom hypotekslan, kreditkortsskulder
och andra kundfordringar.

| Frankrike har tillgangar, framst konsumentkrediter och fastig-
hetslan, motsvarande 80 miljarder kronor vardepapperiserats under
ar 1997. Intresset har 6kat markant. Sa sent som ar 1994 uppgick
den totala volymen av vardepapperiserade tillgingar endast till
100 miljarder kronor. Jamfort med den utestaende lanestocken &r
dock véardepapperisering fortfarande en liten foreteelse.



30 Utldndska forhallanden Ds1998:71

Frankrike inforde en speciell lagstiftning ar 1988. Lagstiftning-
en har sedan dess utvecklats i flera etapper. | den franska modellen
for vardepapperisering utgor specialforetaget inte nagot eget ratts-
subjekt utan ar en slags fond for delagande av en "pool” av till-
gangar. Fonden emitterar certifikat till investerarna varav framgar
ratten till utbetalningar, fondens I6ptid, beskrivning av kreditfor-
starkande ataganden, hur ett eventuellt 6verskott skall fordelas i
framtiden och innehavarens rattigheter gentemot fondens grunda-
re. Fonden upprattas gemensamt av originatorn och en sarskild
fondforvaltare. Fondforvaltarna skall ha tillstand av tillsynsmyn-
digheten och far inte &gas till mer &n en tredjedel av originatorn.

| Spanien infordes ett speciellt regelverk for vardepapperisering
ar 1992. Specialféretagen utgors av fonder, liknande de franska,
som endast far investera i speciella hypotekscertifikat som har sa-
kerhet i enskilda fastighetskrediter. Genom lagstiftning sékerstalls
att tillgangarna i fonden kan avskiljas fran originatorn vid en kon-
kurs. Fonderna maste administreras av en sarskild fondforvaltare
som skall besta av fem separata partners. Dessutom kraver lag-
stiftaren att transaktionen skall granskas av en oberoende agent
med sarskilt tillstand. Under ar 1994 antogs ny lagstiftning som
mojliggor vardepapperisering av andra tillgangar an hypotekslan.
Transaktionsvolymen ar relativt liten i Spanien.

| ltalien var transaktionsvolymen 7 miljarder kronor under ar
1997. | avsaknad av sarskilda foreskrifter for vardepapperisering
har tillsynsmyndigheterna bedémt varje transaktion for sig utifran
Ovrig gallande lagstiftning.

| Finland gav Finansinspektionen ut riktlinjer for vardepapperi-
sering i borjan av ar 1996. Den finska kreditinstitutslagen omfattar
inte specialforetag. Dessa behover darmed inte nagot tillstand for
verksamheten. Daremot kraver inspektionen in uppgifter fran kre-
ditinstituten infor vardepapperiseringar for att ha majlighet att be-
doéma om vardepapperiseringen ar forenlig med originatorns lang-
siktiga mal. | Finansinspektionens riktlinjer stalls vissa krav som
skall vara uppfyllda for att specialforetaget inte skall konsolideras
med originatorn.

| Tyskland liknar utvecklingen inom vardepapperisering myck-
et den som varit i Sverige. Det kan bero péa att Tysklands bostads-
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lanemarknad ocksa paminner om den svenska. Systemet med sepa-
rata institut for utlaning till bostader gor att vardepapperisering
som finansieringsform for bostadslan har relativt sett ett begransat
varde. Ett antal institutioner i Tyskland genomforde emellertid i
borjan av 1990-talet nagra vardepapperiseringar dar specialforetag
lades utomlands. De tyska myndigheterna var till en borjan av-
vaktande till en inhemsk reglering eftersom de vantade pa en har-
monisering inom EU. Ytterligare transaktioner genomférdes vilket
ledde till att tillsynsmyndigheten, BAK, tog ett initiativ till ett le-
galt ramverk. | mycket paminner de tyska reglerna som inte ar bin-
dande om Bank of Englands regler. Ett antal kriterier skall vara
uppfyllda for att tillgangarna skall ha anses lamnat originatorns
balansrakning. Vidare féreslas bland annat att det séljande insti-
tutet maste ha ett intyg fran en revisor pa att férsaljningen inte
innebdr att originatorn stéllning forsvagas. Hittills har de vérden
som vardepapperiserats varit blygsamma. Under ar 1997 genom-
fordes transaktioner till ett varde av 200 miljoner kronor.

Irland ar ett land som ofta anvands som bas for specialféreta-
gen. Specialforetagen definieras inte som kreditinstitut och om-
fattas darfor inte av kapitaltackningsreglerna. Skattereglerna ar
ocksd gynnsamma, exempelvis finns ingen dubbelbeskattning vil-
ket underlattar struktureringen av kassaflodet inom specialforeta-
get. Dessutom finns en anvandbar "trustee”-lagstiftning.

5.2 Marknaden for vardepapperisering i
Sverige

Svenska kreditinstitut borjade visa intresse for vardepapperisering
under finanskrisen i bérjan av 1990-talet. Stigande kreditforluster
urholkade kapitalbasen i flertalet kreditinstitut och vardepapperi-
sering sags under dessa omstandigheter som en vag att krympa
balansrakningen, och darigenom hoja kapitaltackningsgraden hos
instituten. | takt med att situationen har forbéttrats inom den finan-
siella sektorn har detta skal blivit mindre viktigt. | dag tycks kost-
nadsférdelar, breddning av investerarbasen och av antalet kallor



32 Ulldndska forhallanden Ds1998:71

for kapitalanskaffning utgora de framsta anledningarna for akto-
rernas intresse. | den man de tva sistnamda skalen inte medfor
kostnadsfordelar torde syftet i allmanhet vara att begransa refinan-
sieringsrisken.

Nyutlaningen till bostader och kommersiella fastigheter var lag
under flera ar efter finanskrisen. Nar kreditvolymen inte vaxer blir
behovet av att frigbra kapital lagre, vilket minskar intresset for
vardepapperisering. Under senare tid har dock kreditvolymen
borjat att vaxa igen. Pressade marginaler pa utlaningssidan kan
aven medfora att intresset for vardepapperisering 6kar. | takt med
att konkurrensen hardnar blir det viktigare att maximera avkast-
ningen genom att halla balansrakningen fri fran lagavkastande
verksamhet.

Aven om intresset for vardepapperisering tidvis varit betydande
har endast fyra svenska aktdorer genomfort vardepapperiseringar
eller transaktioner som kan liknas vid vardepapperisering namli-
gen, Svensk Fastighetskredit AB (numera S-E-Banken BoLan), Bo
Kredit i Sverige AB, Stockholms stads fastighetsbolag och SJ. |
dessa transaktioner har specialforetag i utlandet anvants.

Svensk Fastighetskredit genomfdérde under perioden 1990-1994
vardepapperiseringar i nio omgangar, omfattande totalt 6ver 11
miljarder kronor. Vid samtliga tillfallen utom det senaste var det
hypotekslan i enfamiljsbostader som vardepapperiserades. Den
senaste vardepapperiseringen avsag lan i flerfamiljsfastigheter. |
samtliga fall saldes kreditstockar av hog kvalité till specialforetag
upprattade pa Jersey, dar specialforetag inte ar foremal for kapi-
taltdckningskrav. Specialféretagen agdes av stiftelser. For att pla-
cerarnas intresse skall tillgodoses har alla tillgangar i specialfore-
tagen pantsatts hos en "trustee” (fértroendeman) som foretrader
kollektivet av anonyma obligationsinnehavare.

Svensk Fastighetskredit fungerade som servicebolag och hante-
rade specialféretagets in- och utbetalningar samt dvriga administ-
rativa uppgifter. Darigenom har de ursprungliga kundkontakterna
kunnat bevaras. Lantagarna har inte fatt information om att deras
skulder vardepapperiserats. De fortsatte att betala rdnta och amor-
teringar till Svensk Fastighetskredit som i sin tur vidareférmedlade
uppburen erséttning till specialféretaget. | takt med att de véarde-
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papperiserade lanen forfaller likvideras specialforetagen och
Svensk Fastighetskredit dvertar de kvarvarande krediterna, som
sedan forlangs pa vanligt satt.

BoKredit anvander sig systematiskt av vardepapperisering i sin
verksamhet. Krediterna beviljas av BoKredit och férmedlas genom
Posten AB:s kontorsnat, dar det benamns Lita Bolan. Nar kredit-
volymen blivit tillréckligt stor saljs den ut i en vardepapperisering.
Med denna metod bedriver BoKredit en kontinuerlig kreditgivning
med ett begrénsat eget kapital. Krediter med rérliga réantor varde-
papperiseras regelbundet en gang i manaden, om tillracklig volym
har uppnatts. Krediter med fast ranta vardepapperiseras mer sallan
men i storre volymer. BoKredit har under perioden 1996-1998 ge-
nomfort 13 forsaljningar med en sammanlagd volym pa 1,4 mil-
jarder kronor. BoKredit séljer sina krediter till ett bolag pa Jersey.
Bolaget upprattades ursprungligen av en schweizisk investment-
bank och har till uppgift att forvarva krediter fran flera olika salja-
re, dar BoKredit utgdr en. Finansieringen sker genom emissioner
av vardepapper pa den amerikanska marknaden.

Stockholms stads fastighetsbolag har genomfort tva olika
transaktioner, den ena kallad S:t Erik och den andra S:t Goran,
som kan liknas vid vardepapperisering. Stockholms stads tre stora
bostadsbolag — AB Svenska Bostader, AB Stockholmshem och AB
Familjebostader — sokte en alternativ finansiering. Den |6sning
som valdes innebar att det bildades ett sarskilt bolag pa Irland.
Detta bolaget emitterade obligationer och for det erhallna kapitalet
beviljade bolaget lan till de tre bostadsforetagen. Dessa stallde i
sin tur sakerhet i form av pantbrev i sina fastigheter. Aven i S:t
Goran-transaktionen upprattades specialforetaget pa Irland och
beviljade darefter krediter till AB Svenska Bostéader. | de namnda
transaktionerna har inte nagra fordringar salts utan bolaget har
anvants enbart som en kanal for att lana upp pengar. Det kan redan
har anmarkas att den typen av vardepapperisering inte berérs av de
lagstiftningsforslag som laggs fram i denna promemoria.

SBAB har uppgett att de dvervager att genomféra ett omfattan-
de vardepapperiseringsprogram. Nagon transaktion har dock annu
inte genomforts.
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Det &r inte bara kreditinstitut som visat intresse fér vardepap-
periseringslosningar. Sveriges industriforbund konstaterar i sitt
remissyttrande dver Torkel Gregows promemoria att det finns ett
stigande intresse ocksa bland svenska industriforetag. SJ har som
enda svenska industrikoncern vardepapperiserat sina kundford-
ringar. Sedan augusti 1997 saljer SJ varje manad kundfordrings-
stocken, ca 500 miljoner kronor, till samma specialféretag pa Jer-
sey som BoKredit. SJ:s kundfordringsstock l[ampar sig val for var-
depapperisering genom att den ar relativt jamn 6ver aret och har
mycket laga kreditforluster. SJ minskar pa detta sétt balansomslut-
ningen och kan darmed hoja soliditeten i koncernen.

Fastighetsbolagen utgdr en annan stor grupp som intresserar sig
for vardepapperiseringslosningar. | den strukturférdndring som
pagar pa fastighetsmarknaden kan vardepapperisering vara en av
flera metoder for att finansiera innehav. Vad galler fastighetsbola-
gens intresse for vardepapperisering kan konstateras att forslagen i
denna promemoria inte direkt kommer att férandra forutsattning-
arna for dessa bolag. Om ett fastighetsbolag vill géra en direkt
vardepapperisering, dvs. att salja en eller flera fastigheter till ett
sarskilt upprattat bolag, skulle ett sddant bolag endast utgtra ett
nytt fastighetsbolag, méjligtvis med ett i bolagsordningen snavare
angivet verksamhetsomrade. Bolaget skulle inte forvarva krediter
och darmed inte heller omfattas av lagen om finansieringsverk-
samhet.
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6 Skyddsregler

6.1 Lagen om finansieringsverksamhet

Enligt den vanligast forekommande uppfattningen, se nedan, om-
fattas den verksamhet som ett specialforetag bedriver av lagen
(1992:1610) om finansieringsverksamhet, tidigare benamnd lagen
om kreditmarknadsbolag. Denna ersatte lagen (1963:76) om kre-
ditaktiebolag och lagen (1980:2) om finansbolag. Lagens tillamp-
ningsomrade bestams av begreppet finansieringsverksamhet, vilket
definieras i 1 kap. 1 8. Med finansieringsverksamhet avses dar
naringsverksamhet som har till andamal att lamna kredit, stalla
garanti for kredit, formedla kredit till konsumenter eller medverka
till finansiering genom att forvarva fordringar eller upplata l6s
egendom till nyttjande. Den verksamhet ett specialforetag typiskt
sett agnar sig at innebar huvudsakligen att bolaget forvarvar ford-
ringar fran den ursprunglige kreditgivaren och att bolaget finansie-
rar sitt férvarv genom att emittera nagon form av vardepapper.
Vad avser specialféretagens verksamhet blir det centrala i defini-
tionen av finansieringsverksamhet saledesiriihgsverksamhet

som har till dndamal att medverka till finansiering genom att for-

vérva fordringar”. Innebdrden harav och skalen for att denna typ
av finansieringsverksamhet verksamhet har ansetts bora omfattas
av lagen om finansieringsverksamhet behandlas i avsnitt 7.1 och
7.3.

Finansieringsverksamhet forutsatter, med vissa undantag, till-
stdnd av Finansinspektionen. Ett foretag som erhaller sadant till-
stdnd benamns kreditmarknadsforetag. For att erhalla tillstand
stélls krav framst pa foretagets organisation och finansiella férma-
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ga. Lagen innehdller ocksd bestammelser om tillsyn 6ver kredit-
marknadsforetag, vilken utdvas av Finansinspektionen.

For verksamhet som omfattas av lagen om finansieringsverk-
samhet galler ett allmént sundhetskrav. Ett kreditmarknadsféretags
verksamhet skall sdledes bedrivas sa att allmanhetens fortroende
for kreditmarknaden uppratthalls och i 6vrigt sa att verksamheten
kan anses sund. Ett kreditmarknadsforetag far endast bedriva fi-
nansieringsverksamhet och verksamhet som har ett naturligt sam-
band darmed. Till denna bestdmning finns i lagen en exemplifie-
rande lista pa sadan verksamhet som ett kreditmarknadsforetag far
bedriva.

Lagen innehdller ocksa bestammelser om kreditgivning. Ett
kreditmarknadsforetag far endast bevilja kredit om lantagaren kan
forvantas fullgora laneforbindelsen. Foretaget maste darfor i prin-
cip gora en kreditprévning av kunden innan en kredit far beviljas.
Provningen skall syfta till att bedoma kredittagarens aterbetal-
ningsformaga. Kredittagarens intakter skall vara sadana att de
racker till for att betala ranta och amorteringar utéver de betal-
ningar denne redan har eller kan forvantas fa att fullgéra under
kreditens [6ptid. Kredit far alltsa inte lamnas om foretaget redan
fran borjan raknar med att tvingas ta i ansprak stalld sakerhet. Sar-
skilda begransningar galler for kreditgivning till personer med an-
knytning till foretaget.

Vidare innehéller lagen en hanvisning till lagen (1994:2004)
om kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersbolag. Kreditmarknadsforetagen ar saledes foremal
for kapitaltackningskrav. Lagen innehaller ocksa begransningar av
mojligheten for ett kreditmarknadsforetag att ingd i en koncern
med icke finansiella foretag och provning av storre agare i foreta-
get

Samtliga dessa bestammelser kan sdgas ingd i ett skyddsverk
till forebyggande av ednomiska skador pa verksamheten. Syftet
darmed &r primart att skydda verksamheten som samhallssektor,
snarare an det enskilda foretaget. | forlangningen kan bestammel-
serna ocksa betraktas som ett visst skydd for kunderna.
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6.2 Kapitaltdckningsregler

Kreditinstitut — dvs. banker, kreditmarknadsféretag och Svenska
skeppshypotekskassan — och vardepappersbolag omfattas av ett
kapitaltackningskrav till skydd for insattare och andra fordringsa-
gare som dessa institut har. Reglerna om kapitaltackning syftar till
att skapa en buffert av kapital mot de risker som institutet tar pa
sig pa sin tillgangssida. Lagbestammelserna om kapitaltackning
finns i lagen (1994:2004) om kapitaltdckning och stora expone-
ringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.

Det lagsta egna kapital som ett institut kan ha bestams ytterst
av kapitaltackningsreglerna. Dessa regler innebar att institutet
skall ha en kapitalbas som star i relation till de kreditrisker och
marknadsrisker som finns i institutets placeringar i finansiella in-
strument. Med kreditrisk avses risken att motparten inte kan full-
gora sina ataganden. Marknadsrisken avser risken for prisforand-
ringar pa aktie-, rante- och valutamarknaderna. | grova drag kan
sagas att kreditrisken avser institutets utlaningsverksamhet och
marknadsrisken dess handel pa vardepappersmarknaderna.

For att nagot askadliggora hur kapitaltackningskravet beraknas
kan féljande nadmnas. Kapitaltdckning for kreditrisk, vilken &r
enklast att berdkna, innebar att institutet i varje égonblick skall ha
en kapitalbas som motsvarar 8 % av vardet pa placeringarna. Pla-
ceringarna grupperas i olika riskklasser. Tillgangar med lag eller
ingen risk (t.ex. placeringar i statspapper) behdéver inte kapital-
tackas, medan tillgangar i form av utlaning till allmanheten utan
sakerhet skall kapitaltackas fullt ut. Av sarskilt intresse med avse-
ende pa vardepapperisering kan namnas att fordringar med saker-
het i pantréatt i bostadsfastighet skall kapitaltéackas till halva ford-
ringsbeloppet.

Kapitalbasen skall vara stérre @n det beraknade kapitaltack-
ningskravet. Kapitalbasen bestar av tva delar, som kallas primart
och supplementart kapital. Primart kapital bestar av fritt och bun-
det eget kapital, dvs. aktiekapital, reservfond, uppskrivnings-fond
och disponibla vinstmedel. Dessutom far vissa obeskattade reser-
ver rdknas in som primart kapital.
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Supplementart kapital bestar av eviga och vissa tidsbundna
forlagslan samt kapitaltillskott och reserver som efter tillstand fran
Finansinspektionen far inréknas i kapitalbasen. En viktig begrans-
ning foreligger pa sa satt att det supplementara kapitalet maximalt
far uppga till lika stort belopp som det primara kapitalet. En ytter-
ligare begransning bestar i att tidsbundna forlagslan inte far ingd i
supplementart kapital till stérre del &n som motsvarar héalften av
det totala priméra kapitalet.

Om ett institut inte uppfyller kapitaltackningskravet, skall Fi-
nansinspektionen forelagga institutet att vidta lampliga atgarder
for att ratta till forhallandet. Den yttersta konsekvens av att kapi-
taltackningskravet inte iakttas ar en aterkallelse av institutets verk-
sambhetstillstand.

6.3 Konsumentkreditlagen

Den 1 januari 1993 tradde en ny konsumentkreditlag (1992:830) i
kraft. Lagen innebar en anpassning av den svenska lagstiftningen
om konsumentkrediter till EG-ratten. Den nya lagen har ocksa ett
bredare tillampningsomrade an dess foregangare (1977 ars lag).

Bestammelserna i konsumentkreditlagen ar tvingande till kon-
sumentens forman om inte nagot annat uttryckligen anges. Tillsy-
nen Over att lagen efterlevs ar delad mellan Konsumentverket och
Finansinspektionen. Finansinspektionen ansvarar for verksamhet
som enligt annan lagstiftning redan star under inspektionens till-
syn, medan Konsumentverket utdvar tillsyn 6ver 6vrig verksam-
het. Konsumentverket och Finansinspektionen har utfardat rikt-
linjer respektive allménna rad for tillampningen av konsumentkre-
ditlagen.

Konsumentkreditlagens tillampningsomrade &r begransat till
krediter som &ar avsedda huvudsakligen for enskilt bruk och som
lamnas eller erbjuds en konsument av en néaringsidkare i dennes
yrkesmassiga verksamhet. Lagen galler ocksa i de fall da krediten
formedlas av en naringsidkare men dar nagon annan an en na-
ringsidkare ar kreditgivare. Med kredit avses inte bara lan utan
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aven betalningsanstand och s.k. I6pande krediter, dvs. en ratt for
kredittagaren att fortlopande utnyttja ett kreditutrymme som kre-
ditgivaren staller till forfogande. | princip omfattar konsumentkre-
ditlagen alla konsumentkrediter. Vissa sarregler géaller dock for
kreditkop, dvs. kdp av en vara dar saljaren lamnar anstand med
betalningen eller nagon del darav erlaggs med ett belopp som ko-
paren far lana av saljaren. En annan viktig regel ar att med kredit-
givare avses inte bara den som lamnar krediten utan &ven den som
Overtar den ursprungliga kreditgivarens fordran.

I lagen anges inledningsvis naringsidkarens (kreditgivarens)
allménna skyldigheter. Denne skall i sitt férhallande till konsu-
menten iaktta god kreditgivningssed och darvid ta till vara konsu-
mentens intressen med tillborlig omsorg.

Lagen staller krav pa information till konsumenten vid mark-
nadsforing av krediter och i samband med att kreditavtal traffas.

Vidare uppstélls regler om utformningen av och innehallet i ett
avtal om kredit. Ett sddant avtal skall ingas skriftligen och under-
tecknas av konsumenten. Kravet pa skriftlighet galler inte for vissa
kortare krediter och krediter som avser mindre belopp (hégst 1 500
kronor). Om skriftlighetskravet inte efterlevs blir krediten anda
gallande, utom i fraga villkor som é&r till nackdel for konsumenten.
Reglerna om ranta och avgifter anger bl.a. under vilka forutsatt-
ningar dessa far andras och vilken information som da skall lam-
nas till konsumenten. Vid kreditkdp skall saljaren ta ut en kontan-
tinsats av koparen i enlighet med god kreditgivningssed, vilket
normalt motsvarar 20 procent av varans kontantpris.

Sarskilt viktiga vid vardepapperisering ar reglerna om konsu-
mentens befogenheter vid 6verlatelse av fordringen. Om kreditgi-
varen har Overlatit sina rattigheter enligt ett kreditavtal, far kon-
sumenten mot den nye kreditgivaren géra samma invandningar
som han vid Overlatelsen kunde gora mot Gverlataren. Detsamma
galler nar kreditgivaren har pantsatt sina rattigheter enligt kredi-
tavtalet. Bestammelsen om Overlatelser galler alla konsumentkre-
diter men omfattar endast invandningar som avser forhallanden
som hanfér sig till tiden fore Gverlatelsen. Senare intraffade om-
standigheter, t.ex. en invandning som rér en betalning som konsu-
menten efter dverlatelsen erlagt till den ursprunglige kreditgivaren
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omfattas saledes inte av bestammelsen. | detta fall galler, om inte
regeln nedan om kreditkbp ar tillamplig, skuldebrevslagens be-
stammelser. Bestammelsen géller inte heller nar kreditgivarens
rattigheter manifesterats i ett |l6pande skuldebrev eller i en vaxel. |
dessa fall géller i stéllet skuldebrevslagens respektive vaxellagens
bestammelser.

Vid kreditkbp — och &ven vissa konsumenttjanster som tillhan-
dahalls pa kredit enligt konsumenttjanstlagen (1985:716) — far ko-
paren av varan/kredittagaren mot kreditgivarens — den ursprungli-
ge kreditgivaren eller den som forvarvat fordran — krav pa betal-
ning framstalla samma invandningar pa grund av kopet som han
kan gora mot saljaren av varan. Koparen/kredittagaren far aven
invanda att han erlagt betalning till séljaren eller att han tréaffat
Overenskommelse med denne. Detta gdaller dock inte om képa-
ren/kredittagaren visste att sdljaren saknade ratt att ta emot betal-
ning eller ingd Overenskommelsen och inte heller om kopa-
ren/kredittagaren uppsatligen eller av grov oaktsamhet underlat att
skaffa sig kunskap om detta. Bestammelsen galler saledes t.ex.
lanekop och kontokop, men ocksa vissa invandningar om sadant
som intraffat efter en Gverlatelse av fordringen. Kreditgivaren ar
vid kreditkdp dock inte skyldig att betala mer &n vad han har mot-
tagit av kdparen med anledning av krediten. Regeln om konsu-
mentens invandningsratt vid kreditkdp kompletteras med en straff-
sanktionerad bestdmmelse som forbjuder anvandandet av véxlar,
I6pande skuldebrev och andra l6pande fordringsbevis vid kredit-
kop. Anvandandet av I6pande skuldebrev och andra |6pande ford-
ringsbevis vid konsumentkrediter ar saledes i princip begransat till
ren kreditgivning. Reglerna om &verlatelse av fordringar behand-
las utforligt i motiven till den nya konsumentkreditlagen (prop.
1991/92:83 s. 74 ff. och s. 122 ff.).

Konsumenten har vidare alltid ratt att betala sin skuld i fortid.
Kreditgivaren har daremot ratt att fA betalning i fortid endast om
han har gjort forbehall om detta i avtalet och nagon av féljande
omstandigheter foreligger; konsumenten har gjort sig skyldig till
allvarligare betalningsdréjsmal, sakerhet som stallts for krediten
avsevart minskat i varde eller det star klart att konsumenten un-
dandrar sig att betala sin skuld. Vid kredit fér bostadsandamal med
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bunden ranta (minst 3 manader) har kreditgivaren, om han gjort
forbehdll om det i avtalet, dessutom ratt att saga upp avtalet da
rantebindningstiden l6per ut, under forutsattning att det foreligger

synnerliga skal. Om kreditgivaren sager upp kreditavtalet galler

som huvudregel en uppséagningstid pa fyra veckor. Under denna tid
har konsumenten mdjlighet att forhindra uppséagningen av krediten
genom att — beroende pa grunden for uppsagningen — betala for-
fallna belopp, inklusive dréjsmalsranta, eller stalla godtagbar sa-

kerhet for fordringen.

Lagen innehaller ocksa bestammelser om hur kreditgivarens
fordran skall berdknas vid betalning som sker i fortid. Konsumen-
ten skall darvid betala ranta och andra kostnader for krediten for
tiden fram till fortidsbetalningen men inte for tiden déarefter. Kre-
ditgivaren far inte tillgodorakna sig nagon ersattning for att skul-
den betalas i fortid. Ar rantan bunden for hela eller en del av av-
talstiden har dock kreditgivaren, om han gjort forbehall om det,
ratt att for aterstdende del av bindningstiden ta ut en ranteskillnad-
sersattning, dvs. ersattning for skillnaden mellan rantan pa kredi-
ten och rantan pa nya krediter av motsvarande slag. For bo-
stadskrediter galler i stallet att ersattningen hogst far motsvara
skillnaden mellan rantan pa den kredit som fortidsbetalas och ran-
tan, okad med en procentenhet, pa statsobligationer eller om den
tid for vilken ranteskillnadsersattning skall betalas ar kortare an ett
ar, pa statsskuldvaxlar.

Nara anknytning till reglerna om kreditgivarens réatt till fortids-
betalning har reglerna om kreditgivarens atertaganderatt vid kre-
ditkop. Med forbehall om atertaganderatt (atertagandeforbehall)
avses ett avtalsvillkor som ger kreditgivaren mojlighet att aterta
varan, om koparen inte fullgér sin del av kreditkOpsavtalet. Ett
atertagandeforbehall far goras gallande endast om saljaren har
gjort forbehallet i samband med kopet for att trygga sin titt
betalning samt konsumenten ar skyldig betala i fortid enligt nyss
namnda regler. Kdparen/kredittagaren har mdjlighet att forhindra
ett atertagande genom att betala forfallna belopp eller stélla god-
tagbar sakerhet. Om varan atertas skall en avrakning goras mellan
kreditgivaren och koparen/kredittagaren. Vid avrakningen tillgo-
doraknas koparen/kredittagaren varans varde, motsvarande berak-
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nat forsaljningspris, vid atertagandet. Kreditgivarens fordran be-
raknas i princip pa samma satt som vid fortidsbetalning. Dessutom
har kreditgivaren ratt till dréjsmalsranta och vissa narmare angiv-
na kostnader. Om kdparen/kredittagaren vid avrékningen tillgodo-
raknas ett storre belopp an kreditgivaren, far varan atertas endast
om kreditgivaren betalar mellanskillnaden. Tillgodoraknas kredit-
givaren ett storre belopp an koparen/kredittagaren far kreditgiva-
ren noja sig med att ta tillbaka varan och har inte ratt att krdva ut
mellanskillnaden (restskulden) i annat fall &n da varan har minskat
vasentligt i varde genom att koparen vanvardat varan. Har varan
atertagits far koparen aterlésa varan inom fjorton dagar om han
betalar varans varde samt eventuell restskuld.
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7 Forvarv av fordringar
(specialforetaget)

7.1 Lagen om finansieringsverksamhet

Ett specialféretags verksamhet forutsatter att foretaget forvarvar
fordringar fran ndgon annan, vanligen den ursprunglige kreditgiva-
ren. Forvarvet av fordringar kan ske vid ett enstaka tillfalle, vilket
ar den vanligast forekommande formen av véardepapperisering,
men ocksa fortlopande. Med tillstandspliktig finansieringsverk-
samhet avses enligt 1 kap. 1 § lagen om finansieringsverksamhet
naringsverksamhet som har till andamal att lamna kredit, stalla
garanti for kredit, formedla kredit till konsumenter eller medverka
till finansiering genom att forvarva fordringar eller upplata l6s
egendom till nyttjande. Forvarv av fordringar utgor saledes under
vissa forutsattningar tillstandspliktig finansieringsverksamhet.

En forsta fraga ar alltsa i vilka fall forvarv av fordringar ar att
bedéma som naringsverksamhet som har till &ndamal att medverka
till finansiering. | Torkel Gregows promemoria har gjorts bedém-
ningen att ett specialféretags forvarv av fordringar torde omfattas
av definitionen av finansieringsverksamhet. Samma beddmning
gor Finansinspektionen i sitt remissyttrande Over promemorian.
Svenska Fondhandlareféreningen har emellertid i sitt remissytt-
rande ifrdgasatt utredarens bedomning. Féreningen menar att de
finansiella effekter som uppnas for en originators vidkommande
genom att dennes balansrakning "lattas” knappast kan vara att an-
se som finansieringsverksamhet i lagens mening.

For att tillstandspliktig finansieringsverksamhet 6ver huvud ta-
get skall foreligga skall det vara fraga om naringsverksamhet. Om
ett foretag, t.ex. ett specialféretag, forvarvar fordringar vid ett en-
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da eller nagra enstaka tillfallen och darefter endast forvaltar dessa
till forfall kan fragan stallas om foretaget kan sagas bedriva na-
ringsverksamhet som bestar i eller har till &ndamal att medverka
till finansiering. Fordringsstocken ar da i viss mening jamforbar
med en sedvanlig anlaggningstillgang och fordringsforvarvet utgor
saledes ett forvarv av anlaggningstillgangar. Det kan ocksa havdas
att i orden "naringsverksamhet som har till &ndamal” ligger ett
krav pa varaktighet eller upprepat handlande. Det kan saledes ifra-
gasattas om enstaka forvarv av fordringar i sig eller dar det egent-
liga syftet med férvarvet endast ar att forvarva en anlaggningstill-
gang kan anses vara sadan verksamhet som har till &ndamal att
medverka till finansiering. A andra sidan ingér en forséljning av
fordringar, sarskilt vid vardepapperisering, i allmanhet som ett led

i Overlatarens finansiering. Vid vardepapperisering ar dessutom
specialforetaget (forvarvaren) i allménhet tillskapat av eller i sam-
forstdnd med originatorn, i syfte att utgora en del i en finansie-
ringstransaktion.

Forvarv av fordringar infordes i definitionen av finansierings-
verksamhet redan genom lagen (1980:2) om finansbolagslag (1980
ars finansbolagslag). Darefter har detta led av definitionen av fi-
nansieringsverksamhet utan sprakliga andringar forts over till forst
lagen (1988:606) om finansbolag (1988 ars finansbolagslag) och
darefter till lagen om kreditmarknadsbolag som ar 1997 bytt namn
till lagen om finansieringsverksamhet.

Nagot domstolsavgorande som ror tolkningen av definitionen
av finansieringsverksamhet i den del som avser forvarv av ford-
ringar tycks inte finnas. Av motiven till 1980 ars finansbolagslag
(prop. 1978/79:170 s. 41) framgar att med en naringsverksamhets
andamal avses i forsta hand det andamal for bolagets verksamhet
som anges i bolagsordningen. Aven om det inte framgar av bo-
lagsordningen, kan emellertid ett foretag driva verksamhet som
utgor finansieringsverksamhet, om denna ingar som ett ordinart
och naturligt inslag i rérelsen. Daremot anses det inte som finansi-
eringsverksamhet i lagens mening att t.ex. ett industriféretag lanar
ut medel for att mer eller mindre tillfalligt placera sitt likvidi-
tetsoverskott. Som exempel pa verksamheter i vilka fordringsfor-
varv ingar och som omfattas av definitionen av finansieringsverk-
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samhet namns i lag motiven den form av factoring som bestar i
forvarv av fakturafordringar och den form av avbetalningsfinansie-
ring som bestar i forvarv av fordringar enligt avbetalningskontrakt.
Avsikten med att lata definitionen av finansieringsverksamhet om-
fatta aven forvarv av fordringar synes framst ha varit att tillse att
dessa finansieringsformer kom att omfattas av lagstiftningen om
finansbolag. Dessa verksamheter foreter sakligt stora likheter med
vardepapperisering dar specialforetaget fortlopande forvarvar
fordringar. Forarbetena till 1980 ars finansbolagslag innehaller
inte nagra uttalanden om huruvida ocksa enstaka fordringsforvarv
ar att betrakta som finansieringsverksamhet.

I anslutning till att definitionen av finansieringsverksamhet, vid
tillkomsten av 1988 ars finansbolagslag, utvidgades till att ocksa
avse formedling av kredit till konsumenter och stéllande av garanti
for kredit, gjordes vissa uttalanden rérande betydelsen av begrep-
pet finansieringsverksamhet vid forvarv av fordringar gentemot en
konsument. Enligt huvudregeln i saval 1980 som 1988 ars finans-
bolagslag krdvdes auktorisation for att driva finansieringsverk-
samhet endast om vardet av tillgangarna i verksamheten Oversteg
ett visst varde. Genom 1988 ars finansbolagslag inférdes emeller-
tid ett generellt krav pa auktorisation for foretag som bedrev fi-
nansieringsverksamhet riktad mot konsumenter (1987/88:149 s 13
ff.). Fran tillstdndskravet undantogs bl.a. kopkrediter och leveran-
torskrediter. Betraffande refinansieringen av sadana krediter an-
forde departementschefen bl.a. féljande. Aven om inte leverantor-
skrediter och kopkrediter omfattas av lagen, bor nar det géller re-
finansieringen av dylik kredit &ven forvarv av en fordran gentemot
en konsument inga i begreppet finansieringsverksamhet riktad mot
konsument. Genom att ett avlyft av en sadan kredit till konsument
bor fa goras endast till ett auktoriserat institut skapas indirekt en
viss kontroll ocksa Over denna kreditgivning. Ingen bor saledes
kunna forvarva en fordran gentemot en konsument, om denne inte
sjalv hade kunnat lamna krediten (prop. 1987/88:149 s. 15 och
24). Uttalandet avser inte direkt definitionen av finansieringsverk-
samhet utan vad som avsags med begreppet
"finansieringsverksamhet riktad mot konsumenter” (se 2 § 2 i
1988 ars finansbholagslag), men far aterverkningar pa tolkningen av
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vad som avses med finansieringsverksamhet. Det ligger ndrmast
till hands att avsikten var att aven enstaka forvarv av konsument-
fordringar omfattas av begreppet finansieringsverksamhet riktad
mot konsumenter och darmed &ven omfattas av definitionen av
finansieringsverksamhet. Principen kan saledes sagas vara att for-
varv av en fordran gentemot konsument alltid skall utgora till-
standspliktig finansieringsverksamhet.

Betraffande forvarv av andra fordringar an konsumentfordring-
ar blir fragan om sadana forvarv bér bedémas pa samma satt som
konsumentfordringar. For detta talar dels att lagtexten inte gor na-
gon skillnad mellan forvarv av konsumentfordringar och forvarv
av andra fordringdy dels att en ordning dar fragan om férvarv av
fordringar utgor tillstandspliktig finansieringsverksamhet avgors
av vem som &r galdenar skulle medféra betydande praktiska pro-
blem for saval den som avser att forvarva en fordringsstock som
for Finansinspektionen. Sarskilda problem skulle ocksa kunna
uppkomma vid forvarv av fordringar for vilka inte galler svensk
ratt, t.ex. kan begreppet konsumentfordringar ha en annan inne-
bord i utlandsk ratt. For en motsatt bedémning talar att det, sa som
framforts ovan, kan ifrdgasattas om enstaka forvarv av fordringar
dar det egentliga syftet med forvarvet endast ar att forvarva en
anlaggningstillgang sprakligt omfattas av uttrycket
"naringsverksamhet som har till &ndamal att medverka till finansi-
ering”. | samma riktning talar i viss man det tidigare refererade

2 Lagtexten var négot annorlunda utformad i 1988 &rs finansbolagslag.
Definitionen av finansieringsverksamhet motsvarade den som géller enligt
lagen om finansieringsverksamhet. Emellertid var finansieringsverksamhet
inte generellt tillstandspliktig enligt finansbolagslagen. | den lagen var i
stéllet sarskilt angivet under vilka forutsattningar som finansieringsverksam-
het var tillstAndspliktig. Tillstdnd kravdes bl.a. om ett foretag drev finansie-
ringsverksamhet riktad mot konsumenter eller om nettovardet av tillgangarna
i verksamheten enligt faststalld balansrakning for det senaste rakenskapsaret
upgick till minst femtio miljoner kronor eller det annars var uppenbart att
nettovardet av tillgangarna i verksamheten 6versteg femtio miljoner kinor (
8). Gransen for det tillstdndspliktiga omradet avgjordes saledes i tva steg. Det
forsta utgjordes av definitionen av finansieringsverksamhet och det andra av
katalogen over tillstandspliktig finansieringsverksamhet.
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forarbetsuttalandet att med verksamhetsandamalet avses det &n-
damal som ar angivet i bolagsordningen eller annan verksamhet
som ingar som ett ordinart och naturligt led i rérelsen (prop.
1978/79:170 s. 41). Ett enstaka forvarv av en fordringsstock utgor
for ett specialforetag ett nddvandigt led for att kunna bedriva den
avsedda verksamheten — dvs. forvaltning av en forvarvad fodrings-
stock — men det ar mer tveksamt om detta enstaka forvarv kan sa-
gas utgora ett ordinart och naturligt led i rorelsen.

Det finns alltsa i detta fall utrymme for olika tolkningar. | mo-
tiven till lagen om kreditmarknadsbolag uttalades i anslutning till
undantagen fran tillstdndsplikten for leverantors- och kopkrediter
att &ven om sadana krediter inte omfattas av lagen sa foljer av de-
finitionen av finansieringsverksamhet i 1 § 1 att forvarv av en sa-
dan fordran omfattas av den principiella tillstandsplikten (prop.
1992/93:89 s. 210). Uttalandet &r inte helt klart och bor inte laggas
till grund for nagra slutsatser om ocksa enstaka forvarv av andra
fordringar an konsumentfordringar omfattas av definitionen an
finansieringsverksamhet. Enligt Finansinspektionens praxis om-
fattas dock saval forvarv av konsumentfordringar som forvarv av
andra fordringar av definitionen. Denna beddmning har som fram-
gatt sdvitt kant inte lett till ndgot dverklagande.

Det ligger ocksa om ett foretag fortlopande saljer sina fordring-
ar till ett specialféretag nara till hands att saga att detta bedriver en
verksamhet som bidrar till fordringsséljarens finansiering. Forvar-
ven av fordringar utgér da ocksa ett ordinart och naturligt led i
rorelsen. Verksamheten har i sddana fall stora likheter med facto-
ring eller avbetalningsfinansiering.

Sammanfattningsvis torde ett specialféretags verksamhet i all-
méanhet vara underkastat krav pa tillstdnd enligt lagen om finansie-
ringsverksamhet och darmed vara féremal for kraven pa kapital-
tackning. Nagon tvekan kan rada betraffande féretag som goér en-
staka forvarv av andra fordringar an konsumentfordringar. Aven i
detta fall foreligger emellertid en fast praxis hos Finansinspektio-
nen som innebar att tillstAndsplikt foreligger. Denna bedémning
har inte lett till nagot dverklagande och torde ligga i linje med den
allménna uppfattningen pa marknaden. De fortsatta 6vervagandena
har darfor som utgangspunkt att den verksamhet som ett specialfo-
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retag bedriver, dvs. forvarv av fordringar, utgor tillstandspliktig
finansieringsverksamhet enligt lagen om finansieringsverksamhet
oavsett hur manga forvarvstillfallen det ar fraga om och oavsett
om det ar fraga om konsumentfordringar eller inte.

7.2 EG:sregler

EG-rattens grundlaggande principer om ratten att starta och bedri-
va finansiell verksamhet kan i korthet sdgas innebéara foljande. For
foretag som ar att anse som kreditinstitut galler att det maste er-
halla auktorisation i det land dar foretaget hér hemma for att fa
starta och bedriva verksamhet. En auktorisation som ett kreditin-
stitut har erhallit i hemlandet galler inom hela EU-omradet. Ge-
nom EES-avtalet utstracks giltighetsomradet till att avse EES-
landerna, dvs. EU:s medlemslander samt Island, Liechtenstein och
Norge. Foretaget skall med stéd av denna auktorisation kunna er-
bjuda tjanster till mottagare i andra medlemslander utan att det dar
stalls krav pa etablering eller sarskilt tillstand (principen om hem-
landsauktorisation). A andra sidan &r det endast féretag som &r att
anse som kreditinstitut — och finansiella institut (se nedan) — som
med stod av EG-ratten kan aberopa principen om hem-
landsauktorisation. Verksamheten skall — var den an bedrivs inom
EES — std under hemlandstillsyn, dvs. hemlandets myndigheter
skall ha huvudansvaret aven for tillsynen over filialer etablerade i
andra EES-lander.

En ordning med en enda auktorisation och hemlandstillsyn for-
utsétter i princip att varje EES-land godtar ovriga EES-landers
regler for finansiell rérelse och offentlig tillsyn som tillr&ckliga for
att tillgodose det egna landets ansprak for att fa bedriva sadan ro-
relse. Denna ordning kallas for principen om Omsesidigt erkéan-
nande. | direktivform har darfor lagts fast vissa minimiregler som
syftar till harmonisering av grundlaggande regler for verksamheten
i olika typer av finansiella foretag. Betraffande mojligheterna att
gora undantag fran lagen om finansieringsverksamhet for forvarv
av fordringar och utformningen av ett sadant undantag ar det
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framst direktivet 77/780/EEG av den 12 december 1977 om sam-
ordning av lagar och andra forfattningar om rétten att starta och
bedriva verksamhet i kreditinstitut (det s.k. forsta banksamord-
ningsdirektivet) och direktivet 89/646/EEG av den 15 december
1989 om samordning av lagar andra forfattningar om ratten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut (det s.k. andra bank-
samordningsdirektivet) som &ar av intresse. Nar lagen om kredit-
marknadsbolag tillkom, innebar den en anpassning till de namnda
direktiven. Banksamordningsdirektiven &r s.k. minimidirektiv. De
anger bl.a. vilka minsta krav som maste stéllas pa ett kreditinstitut
for att det skall f& auktorisation. Direktiven innehaller ocksa vissa
rorelse och tillsynsregler.

Enligt forsta banksamordningsdirektivet galler ett principiellt
krav pa auktorisation for att fa bedriva verksamhet som kreditin-
stitut (artikel 3.1). Med kreditinstitut avses ett foretag vars verk-
samhet bestar i att fran allmanheten ta emot insattningar eller and-
ra aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen réakning
(artikel 1). Av direktivets femte ingressats framgar att i mottagan-
de av insattningar eller andra aterbetalbara medel fran allmanheten
inryms fortldpande utgivning av obligationer eller andra jamférba-
ra vardepapper. Definitionen av kreditinstitut traffar for svenskt
vidkommande inte bara banker utan &ven kreditmarknadsforetag
som i direktivets mening bedriver upplaning fran allmanheten.

Inlaning eller upplaning fran allmanheten intar en sarstallning.
Enligt artikel 3 i andra banksamordningsdirektivet ar det forbjudet
for personer eller foéretag som inte ar kreditinstitut att driva rérelse
som omfattar inlaning eller upplaning fran allmanheten. Fran for-
budet undantas bl.a. verksamhet som omfattas av nationell lag-
stiftning, under forutsattning att verksamheten &r underkastad
regler och 6vervakning till skydd for insattare och investerare. Be-
greppet inlaning/upplaning i artikel 3 i andra banksamordningsdi-
rektivet ar inte narmare definierat i direktivet. En forsta fraga som
har installer sig ar om detta begrepp i andra banksamordningsdi-
rektivet har samma betydelse som motsvarande begrepp i defini-
tionen av kreditinstitut i det forsta banksamordningsdirektivet.
Ordalydelserna av de svenska versionerna av direktiven &r namli-
gen inte identiska. Daremot har i de engelska versionerna av di-
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rektiven samma uttryck — "receiving/taking deposits or other repa-
yable funds from the public’ — anvénts i bada fafldhen i de
franska versionerna ar inneborden densamma i bada fdllen.
finns darfor skal att utgd fran att begreppet inlaning/upplaning har
samma betydelse i artikel 3 i andra banksamordningsdirektivet
som motsvarande begrepp i definitionen av kreditinstut i forsta
banksamordningsdirektivet.

Som framgatt galler som en grundprincip att ett foretag med
stod av hemlandsauktorisationen obehindrat skall kunna erbjuda
tjanster till mottagare i andra medlemslander utan att det dar stalls
krav pa etablering eller sarskilt tillstand — principen om hemland-
sauktorisation. Enligt artikel 18.1 i andra banksamord-
ningsdirektivet omfattar denna princip som huvudregel endast kre-
ditinstitut.

Kravet pa auktorisation for att fa bedriva verksamhet som kre-
ditinstitut och den omsténdigheten att i princip endast kreditinsti-

% Den engelska sprékversionen av definitionen av kreditinstitut (credit
institution) har féljande lydelse. Credit institution means an undertaking
whose business is tceive deposits or other repayable funds from the

public and to grant credits for its own account. Den engelska sprakversio-
nen av artikel 3 i andra banksamordningsdirektivet i aktuell del lyder: The
Member States shall prohibit persons or undertakings that are not credit
institutions from carrying on the businesst@fing deposits or other re-
payable funds from the public.

* Den franska sprékversionen av definitionen av kreditinstitut
(établissement de crédit) har foljande lydelse. Une entreprise dont
I'activité consiste a recevoir du public des dépots ou d’autres fonds rem-
boursables et & octroyer des crédits pour son propre compte. Den franska
sprakversionen av artikel 3 i andra banksamordningsdirektivet i aktuell
del lyder: Les Etats membres interdisent aux personnes ou entreprises qui
ne sont pas des établissements de crédit d’exercer, a titre professionnel,
I'activité de réception de dépots ou d’autres fonds remboursables du pub-
lic.

® Enligt artikel 18.2 i andra banksamordningsdirektivet géller principen
ocksa for s.k. finansiella insitut som uppfyller de i artikeln uppstallda vill-
koren. Bland villkoren kan namnas att foretaget skall vara dotterféretag
till ett kreditinstitut eller agas gemensamt av tva eller flera kreditinstitut,
vilka ocksa solidariskt skall svara for de ataganden foretaget gjort.
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tut kan aberopa principen om hemlandsauktorisation, medfor att
innebérden av definitionen av kreditinstitut kan sadgas ha en inre
och en yttre grans. Medlemslanderna ar saledes endast skyldiga att
stélla upp krav pa auktorisation for foretag som bedriver sadan
verksamhet som ryms inom kreditinstitutsbegreppet (inre grans).
Definitionen av kreditinstitut staller saledes upp en inre grans for
vilka slag av verksamheter som skall vara foremal for krav pa
auktorisation. Det ar & andra sidan endast kreditinstitut som kan
aberopa sig pa principen om hemlandsauktorisation om det énskar
bedriva verksamhet i ett annat medlemsland (yttre gréans). Andra
foretag an kreditinstitut kan saledes tvingas soka tillstand i varje
land dar det avser att bedriva verksamhet. Det kan darfor finnas
intresse av att inordna foretag under definitionen av kreditinstitut
for att underlatta gransoverskridande verksamhet. Eftersom forsta
och andra banksamordningsdirektiven &r s.k. minimidirektiv finns
det dessutom utrymme for medlemslanderna att stalla upp krav pa
auktorisation ocksa for verksamheter som inte faller under defini-
tionen av kreditinstitut. For sddan verksamhet galler inte utan vi-
dare ratten att bedriva verksamhet i andra medlemslander med stod
av hemlandsauktorisationen. Till den yttre gransen anknyter ocksa
att bestammelsen att endast kreditinstitut far bedriva rorelse som
omfattar inlaning/upplaning fran allmanheten. Aven i detta avse-
ende kan det darfor finnas intresse for ett foretag att bli betraktat
som ett kreditinstitut.

Det saknas narmare uttalanden om innebdrden av de olika rek-
visiten, déaribland kreditgivning och inlaning (inklusive upplaning
genom utgivning av obligationer), i definitionen av kreditinstitut i
forsta banksamordningsdirektivet. Detta gor att utrymmet for na-
tionell tolkning &r forhallandevis stort. Detta innebar i sin tur att
den inre gréansen och den yttre gréansen inte med nddvandighet
sammanfaller och att vad som avses med kreditinstitut kan skilja
sig at mellan medlemslanderna. Tolkningen av begreppet kreditin-
stitut ar i sista hand en fraga for EG-domstolen. Nagot avgorande
som tar sikte pa denna fraga finns inte. For fragan om majligheten
att undanta forvarv av fordringar fran lagen om finansieringsverk-
samhet ar det emellertid den inre grdnsen som &r av intresse och
det ar den som kommer att behandlas i det foljande.
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Med kreditinstitut avses, som framgatt, ett foretag vars verk-
samhet bestar i att fran allmanheten ta emot insattningar eller and-
ra aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rakning.
Det ar saledes kombinationen av kreditgivning och inlaning eller
upplaning fran allmanheten som ar foremal for sarskilda krav pa
reglering. Om foretaget bedriver enbart kreditgivning eller inla-
ning/upplaning fran allmanheten ar det inte ett kreditinstitut enligt
banksamordningsdirektiven. Foretag som inte finansierar sin verk-
samhet genom upplaning fran allmanheten ar darfor aldrig ett kre-
ditinstitut och ar darfor inte pa denna grund féremal for krav pa
sarskild reglering. Inlaning/upplaning fran allménheten intar dock,
som framgatt en séarstallning genom att vara forbehallet kreditin-
stitut och andra som omfattas av nationell lagstiftning till skydd
for insattare och investerare.

Innan betydelsen av leden inlaning och kreditgivning behandlas
mer ingaende kan det finnas skal att kort belysa inneborden av
rekvisitet "ett foretagvars verksamhet bestar i’ i definitionen av
kreditinstitut i det forsta banksamordningsdirektivet. | den juridis-
ka litteraturen har gjorts géallande att fragan om ett foretag bedriver
viss verksamhet skall bedomas pa saval formella som materiella
grunder. For det forsta foreligger ett kreditinstitut sa fort ett fore-
tag bedriver verksamhet som bestar i kreditgivning och inlaning
eller upplaning, (materiell bedomning). Ett kreditinstitut foreligger
ocksd, enligt detta synsatt, om ett foretag enligt bolagsordning el-
ler motsvarande har mojlighet att bedriva verksamhet som bestar i
kreditgivning och inlaning eller upplaning, aven om foretaget i
praktiken inte bedriver nagon av dessa verksamheter, (formell be-
domning). Det kan anmérkas att ett likartat synsatt ocksa torde
tillampas vid bedémning av om ett foretag bedriver finansierings-
verksamhet enligt lagen om finansieringsverksamhet (se prop.
1978/79:170 s. 41, prop. 1987/88:149 s. 34 och prop. 1992/93:89 s
207 f.). Vidare torde kravas att det ar frdga om en verksamhet som
i nagon bemarkelse bedrivs fortlopande. Detta torde galla saval
inldnings/upplanings- som kreditgivningsdelen av verksamheten.
Bedomningen att det skall vara frdga om nagon form av fortlopan-
de verksamhet far stod av den tidigare namnda femte ingressatsen
till forsta banksamordningsdirektivet som betraffande utgivande
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av obligationer anger att det skall vara frdga om en fortlopande
verksamhet. | annat fall skulle det inte vara mgjligt for t.ex. ett
industriféretag att finansiera sin verksamhet genom att ge ut obli-
gationer riktade till allménheten, eftersom endast kreditinstitut och
andra foretag som ar underkastade regler och tillsyn till skydd for
insattare och investerare far driva verksamhet som omfattar uppla-
ning fran allmanheten. Det ar saledes fullt tillatet for ett foretag att
fran och till finansiera sin verksamhet genom att lana fran allman-
heten, t.ex. genom att ge ut obligationer eller certifikat. Sadan
upplaning kan ocksa forenas med sedvanliga leverantorskrediter.
Varje foretag som finansierar sin verksamhet genom upplaning
fran allmanheten bedriver inte upplaningsverksamhet i direktivets
mening, utan upplaningsverksamheten maste vara i nagon man
fortlopande. P& motsvarande satt bor rekvisitet kreditgivning be-
domas. Det bor darfor inte mota nagra hinder for ett foretag att vid
enstaka tillfallen bevilja krediter utan att verksamheten anses besta
i kreditgivning. Aven om forvarv av fordringar skulle kunna vara
att anse som kreditgivning, se nedan, ar det alltsd anda majligt att
vid enstaka tillféallen forvarva fordringar.

For att ett kreditinstitut skall féreligga skall féretaget ta emot
insattningar eller andra aterbetalningsbara medel diéminhe-
ten. Vad som avses med rekvisitet ar inte definierat i forsta eller
andra banksamordningsdirektivet. Eftersom det skall vara fraga
om aterbetalningsbara medel utesluts kapitalanskaffning genom
utgivning av aktier och andra andelsrattigheter. Med allménheten
avses inte heller finansiering via banker och andra kreditinstitut
eller fran andra professionella placerare, sasom olika institutio-
nella placerare t.ex. foérsakringsbolag och fonder. For att det skall
vara frdga om allménheten torde det vara frdga om nagon form av
vidare krets pa den Oppna marknaden. Det forhallandet att utla-
ningen endast riktar sig till medlemmarna i en forening eller lik-
nande torde inte utesluta att verksamheten vander sig till allméan-
heten om mojligheten till medlemskap star 6ppen for var och en
(se prop. 1995/96:74 s. 106 och SOU 1994:66 s. 165).

Den centrala fragestallningen fér om forvarv av fordringar om-
fattas av definitionen av kreditinstitut &r vad som ingar i begreppet
att bevilja kredit for egen rakning. Aven betraffande kreditgiv-
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ningsledet saknas emellertid en narmare definition i forsta bank-
samordningsdirektivet.

Som namnts i det féregaende skall enligt artikel 18.1 i andra
banksamordningsdirektivet ett kreditinstitut med stéd av sin hem-
landsauktorisation kunna driva verksamhet i andra medlemsléander.
De verksamheter som omfattas av principen om hemlandsauktori-
sation finns upptagna i en lista som utgér bilaga till direktivet.
Listan upptar bl.a. utlaning i olika former. | begreppet utlaning
ingar dar forutom konsumentkrediter och hypotekskrediter aven
factoring, med eller utan regress, och finansiering av handelskredi-
ter. Ett specialféretag som fortldpande forvarvar fordringar foreter
stora likheter med ett factoringféretag som fortlopande forvarvar
kundkrediter. Om specialféretaget dessutom har avtal med en kre-
ditgivare som innebar att den kan oOverlata sina fordringsstockar
till specialforetaget kommer detta i praktiken att framsta som kre-
ditgivarens normala finansieringskéalla. Skal kan darfor anforas for
att verksamhet som bestar i att fortiopande forvarva fordringar bor
omfattas av kreditgivningsledet i definitionen av kreditinstitut.
Nagot avgorande fran EG-domstolen eller annat auktoritativt ut-
talande i denna fraga finns inte savitt kant.

Sammanfattningsvis kan sdgas att definitionen av kreditinstitut
i forsta och andra banksamordningsdirektiven i allménhet inte tor-
de innebara nagot hinder mot att undanta forvarv av fordringar
fran lagen om finansieringsverksamhet. Definitionen av kreditin-
stitut forutsatter att det skall vara fraga om en fortlopande verk-
samhet. Ett foretag som endast vid nagot eller nagra tillfallen be-
viljar krediter och/eller tar emot inlaning eller andra aterbetalbara
medel fran allmanheten utgor saledes inte ett kreditinstitut EG-
rattslig mening. Kreditgivning som inte finansieras genom inla-
ning eller upplaning fran allmanheten omfattas inte heller av be-
greppet kreditinstitut. Vad avser verksamhet som bestar i att fort-
Iopande forvarva fordringar ar tolkningen av definitionen av kre-
ditinstitut i forsta banksamordningsdirektivet inte helt klar. Som
framgatt kan skal anforas for att sddan verksamhet ar att anse som
kreditgivning i den mening som avses i definitionen av kreditin-
stitut. Om sadan verksamhet finansieras genom upplaning fran
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allmanheten skulle verksamheten séledes kunna vara att bedémas
som ett kreditinstitut.

7.3 Bor forvarv av fordringar utgora
tillstandspliktig verksamhet?

7.3.1 Bakgrunden till den nuvarande
regleringen

Innan stallning tas till om forvarv av fordringar i vissa fall bor un-
dantas fran lagen om finansieringsverksamhet kan det finnas skal
att nagot bertra de bakomliggande skalen till den nuvarande regle-
ringen pa omradet.

| forarbetena till lagen om finansieringsverksamhet och dess f6-
regangare finns endast mycket knapphéandiga skal angivna for att
forvarv av fordringar bor utgora tillstandspliktig finansierings-
verksamhet. Vidare finns vissa allmanna uttalanden om behovet av
lagreglering pa omradet.

Tillstandsplikt for foretag som sysslar med finansieringsverk-
samhet — vid sidan av banker och féretag som tidigare gick under
benamningen kreditaktiebolag — inférdes, som framgatt ovan, ge-
nom 1980 ars finansholagslag. | forarbetena anférde departe-
mentschefen som skéal for den nya lagstiftningen bl.a. foljande.

Det foreligger enligt min mening ett intresse frdn samhallets
sida att narmare an hittills har skett kunna folja utvecklingen av
den expansiva bransch som finansforetagen utgor. Aven om fi-
nansbolagen framst erhaller sitt kapital genom yrkesmassiga
placerare, kan det vara vardefullt fér dessa att finansforetagen
stér under viss kontroll och insyn fr&n samhallets sida. Aven for
finansbolagens kunder, ofta sma och medelstora kunder, kan det
vara viktigt att fa den garanti for att ett finansforetag ar seriost
och har god soliditet som ligger i att finansféretagen i likhet
med andra Kkreditinstitut star under tillsyn och har att uppfylla
vissa krav pa Kapitaltackning. Finansforetagen har en vaxande
betydelse for naringslivets finansiering, framst nar det galler de
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mindre och medelstora foretagen. Av intresse ar i detta sam-

manohanP leasing, dar finansforetaget for lang tid skall tillhan-

dahalla leasingkunden utrustning, som kan vara helt nédvandig

for driften inom kundereta%_et. Det ar da viktigt att leasingkun-

den kan vara saker pa att finansforetaget har en sadan soliditet

att dess ataganden ar garanterade. Motsvarande synpunkter kan
alla ocksa i fraga om andra finansieringsformer an leasing
prop. 1978/79:170 s. 19).

Det egentliga skalet till att ta med férvarv av fordringar i defini-
tionen av finansieringsverksamhet synes ha varit att under till-
standsplikten inordna aven den form av factoring som bestar i for-
varv av fakturafordringar och den form av avbetalningsfinansie-
ring som bestar i forvarv av fordringar enligt avbetalningskontrakt
(a.a. prop. s. 41, jfr aven SOU 1977:97 s. 157).

I motiven till 1988 ars finansbolagslag anférdes som skal for
kravet pa auktorisation for finansieringsverksamhet bl.a. féljande.

P& de institut som skall fa vara verksamma pa kreditmarknanden
bor stallas hoga krav. De bor i sitt handlande naturligtvis folja
lagar och andra forfattningar men ocksa i ovrigt upptrada sa att
anmarkningar inte kan riktas mot dem. FoOr kreditvasendets
funktionsduglighet ar det av vikt att instituten verkar sa att all-
manheten har fullt fértroende for deras formaga att fullgéra sina
forpliktelser. Konsumentskyddsintressena bor ha en framskjuten
plats vid all verksamhet pa kreditmarknaden.

For att driva verksamhet pa kreditmarknaden uppstalls i lag
for flertalet kreditinstitut ett krav pa sarskilt tillstand. Overva-
gande skal talar enligt min mening for att detta blir forhallandet
aven for finansbolagen. Den omstandigheten att bankinspektio-
nen har legala mojligheter att agera mot missforhallanden hos
finansbolag, som uppenbart asidosatter kunds intresse eller pa
annat satt visar sig olampligt att utdva finansbolagsverksamhet,
kan inte anses tillracklig. Som bankinspektionen anfort bl.a. i
remissyttrandet finns det idag finansbolag som inte kan uppfylla
de lagstadgade kraven pa Kkapitaltackning. Ett antal bolag un-
derlater att sanda in rapporter som skall utgora underlag for be-
domning av bolagen. Kvaliteten pa kreditportfoljerna skiftar
ibland i orovackande grad. Vissa finansbolag far allt storre en-
handsenga?(emang mot ett generellt sett osakrare belaningsun-
derlag. Bankinspektionen anser darfor att den auktorisation som
foreslas i promemorian ar synnerligen angelagen och kommer
att ge tillsynsarbetet en helt annan stadga. Det nuvarande regist-
reringsforfarandet bor saledes enligt min mening ersattas med
ett auktorisationssystem.
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P& den oorganiserade kreditmarknaden férekommer ett stort
antal finansieringsféretag som agnar sig at finansieringsverk-
samhet riktad mot konsumenter. Det ar uppenbart att det bland
dessa forekommer foretag som inte uppfyller de krav som man
fran samhallelig och konsumentpolitisk synpunkt har anlednin
att stalla. Den nuvarande lagstiftningen ger inte mojlighet att ef-
fektivt ingripa mot de foretag som misskoter sig. Ett auktorisa-
tionsforfarande ser jag darfor som ett betydelsefullt och néd-
vandigt inslag aven for dessa foretag. Detta innebar att alla fo-
retag som driver finansieringsverksamhet riktad mot konsu-
menter bor vara auktoriserade (prop. 1987/88:149 s. 13 1.).

Betraffande forvarv av fordringar sades bl.a. féljande.

Aven om inte leverantorskrediter omfattas av finansbolagsla-
gen, bor nar det galler refinansiering av dylik kredit aven for-
varv av en fordran gentemot konsument inga i begreppet finan-
sieringsverksamhet riktad mot konsument. Behovet av konsu-
mentskydd gor sig starkt gallande aven vid dessa oreglerade
kreditformer. Genom att ett avlyft av en sadan kredit till kon-
sument bor fa géras endast till ett auktoriserat institut skapas
indirekt en viss kontroll ocksa éver denna kreditgivning. Ingen
bor saledes kunna forvarva en fordran gentemot en konsument,
om man inte sjalv hade kunnat lamna krediten. Bankinspektio-
nen bor noggrant kontrollera att de auktoriserade instituten en-
dast har kontakt med seridsa lanefinansierande foretag och att
de fran dessa lyfter av krediter som lamnats konsument pa ské-
liga villkor (a.a. prop. s. 15, jfr s. 24).

Lagen om kreditmarknadsbolag innebar att verksamhet som tidiga-
re bedrivits av kreditaktiebolag respektive finansbolag enligt sar-
skilda lagar kom att reglerades i en ny gemensam lag. Som skal for
att sammanfora regleringen av kreditmarknadsbolag och finans-
bolag i en gemensam lag anférdes att det ur lagteknisk synvinkel
inte langre foreldg nagra formella skillnader mellan de tva fore-
tagsformerna som motiverade dubbla regelverk. Vidare medférde
EES-avtalet att ett antal EG-direktiv som reglerar kreditinstitut
skulle inforlivas i svensk ratt. Eftersom saval kreditaktiebolagen
som flertalet finansbolag foll under definitionen av kreditinstitut
ansags det lampligast att sa langt som mojligt forsoka samla de
svenska reglerna som skulle bli féljden av infoérlivandet av direkti-
ven i en gemensam lag (prop. 1992/93:89 s. 149). | 6vrigt gjordes
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inte nagra uttalanden om de bakomliggande skalen till auktorisa-
tionskravet eller avgransningen av finansieringsverksamhet.

De hansyn som lett fram till den nuvarande regleringen av fi-
nansieringsverksamhet kan sammanfattas som ett slags allman om-
sorg om det finansiella systemet, men aven kund- och konsument-
skyddsintressen har dberopats. Vad avser finansieringsverksamhet
som har till &ndamal att medverka till finansiering genom forvarv
av fordringar avsags ursprungligen att med kreditgivning jamstalla
sadan factoring som bestar i forvarv av fakturafordringar och den
form av avbetalningsfinansiering som bestar i forvarv av fordring-
ar enligt avbetalningskontrakt med sadan finansieringsverksamhet
som bestar i belaning av fakturafordringar och avbetalningskon-
trakt. Darefter har &ven konsumentskyddsintresset anforts som
skal for att krava auktorisation for verksamhet som bestar i att for-
varva konsumentfordringar.

7.3.2 Overvaganden och forslag

Forslag: Verksamhet som bestar i att vid nagot eller nagraltill-
fallen forvarva fordringar eller fordringsstockar undantas fran
lagen om finansieringsverksamhet

Lagen om finansieringsverksamhet &r for narvarande foremal for
en genomgripande 6éversyn inom ramen fér Banklagskommitténs
(Fi 1995:09) arbete. Kommittén skall utreda behovet av andringar
i det regelverk som styr bankers och andra kreditinstituts verksam-
het men aven andra institut pa det finansiella omradet. | Banklags-
kommitténs uppdrag ingar att allsidigt évervaga utformningen av

regelverket for finansieringsverksamhet. | detta ingar att ta stall-
ning till vilka slags verksamheter som bdér inordnas under EG:s
regelverk for kreditinstitut med de nationellt betingade tillagg som

det finns anledning att géra och hur en reglering for andra slags
finansieringsverksamheter — om nagon alls — bor utformas. Ban-
klagskommittén har saledes att ta stallning till vilka slags verk-

samheter som bor omfattas av det regelverk som foreslas for fi-
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nansieringsverksamhet, t.ex. i friga om krav pa auktorisation och
kapitaltackning. Kommittén skall lamna sitt huvudbetankande vid

arsskiftet 1998/99 och slutféra arbetet till sommaren 1999. Med
hansyn till de ingaende 6vervaganden som kommittén skall gora
kan en ny lagstiftning, grundad pa dess forslag, knappast trada i
kraft fore arsskiftet 2000/2001 (jfr dir. 1995:86, prop. 1995/96:214

S. 12 och bet. 1996/97:NU3 s. 6).

Lagen om finansieringsverksamhet innehaller en upprékning av
verksamheter som, trots att de omfattas av definitionen av finansi-
eringsverksamhet, inte fordrar tillstdnd. Vid arsskiftet 1996/97
utvidgades undantagskatalogen till att ocksd omfatta bl.a. den
verksamhet som bedrivs av s.k. riskkapitalbolag. | samband déar-
med gjordes vissa uttalanden rérande vad som skall beaktas vid en
bedomning av om ytterligare undantag bor goras fran lagen om
finansieringsverksamhet i avvaktan pa Banklagskommitténs be-
tankande. Uttalandena innebar att, med tanke pa de genomgripan-
de 6vervaganden rérande lagens tillampningsomrade som ingar i
kommitténs uppdrag, bor eventuella ytterligare undantag till den
l&nga lista av undantag som redan finns provas kritiskt. Aven om
ett mer eller mindre framtradande behov av undantag kan identifi-
eras, ar det anda inte sjalvklart att Banklagskommitténs arbete bor
foregripas. Ytterligare undantag bor inte gbras om det skulle med-
fora att forutsattningarna for kommitténs arbete vasentligt paver-
kas. Eventuella undantag bor utformas sa att kommitténs arbete
paverkas sd lite som mojligt. Vid bedomningen av om undantag
bor goras skall det behov av likartade konkurrensforhallanden som
internationaliseringen medfor for saval svenska kreditinstitut som
svenskt naringsliv i Ovrigt sérskilt beaktas (se prop. 1995/96:214 s.
12 och bet. 1996/97:NU3 s. 6).

Vid prévningen av eventuella undantag fran lagen om finansie-
ringsverksamhet maste ocksa EG:s regelverk beaktas. Av redogo-
relsen ovan framgar att bestammelserna i forsta och andra bank-
samordningsdirektiven i princip inte utgér nagot hinder mot att
undanta forvarv av fordringar fran det tillstandspliktiga omradet i
lagen om finansieringsverksamhet. Vad avser verksamhet som be-
star i att fortlopande forvarva fordringar &r tolkningen av defini-
tionen av kreditinstitut i forsta banksamordningsdirektivet inte helt
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klar. Som framgatt kan skal anforas for att sddan verksamhet utgor
kreditgivning i den mening som avses i definitionen av kreditin-
stitut. En ytterligare forutsattning ar dock att verksamheten
finansieras genom att ta emot insattningar eller andra aterbetalbara
medel fran allmanheten, t.ex. genom utgivning av obligationer.
Vidare maste beaktas att enligt artikel 3 i andra banksamordnings-
direktivet rorelse som omfattar inlaning eller upplaning fran all-
manheten endast far indrivas av kreditinstitut samt andra foretag
som enligt nationell lagstiftning &r underkastade regler och over-
vakning till skydd for inséttare och investerare.

Naringsfrineten &r i Sverige mycket vidstrackt och utgor en av
grundstenarna i vart ekonomiska system. Det bor darfor kravas
starka skal for att gora inskrankningar i denna. Principen bor déar-
for vara att finansiella foretag i storsta mojliga utstrackning bor
regleras som andra foretag. Vidare bor naringsrattsliga regler inte
goras mer omfattande &n vad som motiveras av de bakomliggande
skalen.

Detta innebar att regler med krav pa auktorisation for finansiell
verksamhet, och om rérelsens bedrivande, bor férekomma bara om
det ar sarskilt motiverat av nagot grundlaggande skyddsintresse
eller folier av Sveriges internationella ataganden. Med hansyn
hartill bor sarreglering och tillsyn pa det finansiella omradet fram-
for allt motiveras med behovet av att minska risken for system-
storningar. Den stora skillnaden mellan finansiella foretag och
andra foretag ar de negativa effekter som uppstar for ekonomin
som helhet av en kris inom finansbranschen. Sarregler bor framfor
allt inriktas pa att undvika sddana negativa effekter.

Sarreglering och tillsyn pa det finansiella omradet bor framfor-
allt motiveras med behovet av att minska risken for systemstor-
ningar. De grundlaggande skyddsvéarda funktionerna pa det finan-
siella omradet ar betalningsformedlingen och kreditférsorjningen.
Det ar saledes behovet av sysstemskydd for dessa funktioner som i
forsta hand bor motivera att en verksamhet omfattas av narings-
rattslig skyddslagstiftning pa det finansiella omradet. Det finns
forvisso ocksa skal att ge konsumenten och andra skydd inom
detta omrade. En minskad risk for systemstorningar innebar emel-
lertid ocksa indirekt ett grundlaggande skydd for konsumenterna.
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Det primara investerar- och konsumentskyddsintressen bor i stéllet
beaktas pa annat satt an inom den naringsrattsliga regleringen. Sa-
dan sarskild reglering finns t.ex. inom ramen for konsumentkre-
ditlagen och prospektreglerna. En verksamhet bor saledes normalt
inte goras till foremal for krav pa tillstdnd enbart pa grund av in-
vesterar- eller konsumentskyddsintressen. Sarskilda forhallanden
gor sig dock gallande pa forsakringsomradet. | denna promemoria
bortses dock som namnts fran forsakringsverksamhet da det finan-
siella omradet diskuteras.

De foretag som omfattas av lagen om finansieringsverksamhet
fullgor viktiga uppgifter i det finansiella systemet. Fran allman
synpunkt &ar saledes den verksamhet som typiskt sett bedrivs av
dessa foretag viktig. Det finns alltsd goda skal att uppratthalla en
reglering av finansieringsverksamhet som syftar till att undvika att
systemstorningar uppstar. Detta innebar inte att all verksamhet
som kan anses utgora finansieringsverksamhet i vid mening beho-
ver regleras. Lagen om finansieringsverksamhet innehaller ocksa,
som framgatt ovan, en omfattande katalog med verksamheter som
ar undantagna fran lagens tillampningsomrade. Fragan &r alltsd om
verksamhet som bestar i forvarv av fordringar utgér sadan
skyddsvard finansiell verksamhet som bor vara foremal for sar-
skild reglering.

Det kan forutséttas att foretag som enbart forvaltar fordringar
(specialféretag) inte kommer att utgéra del av infrastrukturen i
betalningssystemet. Detta beror pa att betalningsformedling i
praktiken forutsatter inlaning pa konto vilket i lag ar forbehallet
banker. Darfor kan man utga fran att foretag som enbart forvaltar
fordringar inte kommer att ingd i betalningssystemens centrala
infrastruktur. Det finns alltsa inget behov av att krava tillstand for
verksamhet som bestar i forvaltning av fordringar med hansyn till
intresset av att skydda betalningssystemet.

Vardepapperiseringens effekt pa det finansiella systemet ar
framst inom kapitalforsorjningen. Kreditinsitutens roll som kredit-
givare och darmed kapitalforsorjare ar en viktig funktion i sam-
hallet vid omférdelningen av sparandet till de som ar i behov av
krediter. Tillgang till en val fungerande kreditférsorjning ar viktig
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for overlevnaden av manga foretag och for att hushallen skall ef-
fektivt kunna fordela sina inkomster dver tiden.

En vardepapperiseringstransaktion torde inte medfora att till-
gangen pa krediter andras i samhallet. Kreditinstitutens funktion
som kreditgivare bor vara intakt eftersom de kommer att fortséatta
att tillhandahalla krediter pa samma satt som sker i dag. Instituten
har en klar férdel som kreditgivare eftersom de har rutiner, erfa-
renheter och i manga fall langa relationer till kredittagarna. En
annan fraga ar hur kreditinstituten valjer att finansiera dessa kre-
diter. Har kommer véardepapperisering in som en ny kalla till fi-
nansiering som kan laggas till de alternativa finansieringskallor
som kreditinstituen har i dag t.ex. inlaning och obligationsemis-
sioner. Om ett specialféretag skulle ga i konkurs innebar det en-
dast att det kreditgivande institutet forlorar en kélla till finansie-
ring. Det behdéver emellertid inte innebara att kredittagarna far
problem med sina krediter. Om kreditgivaren &ar sund och inte har
nagra ekonomiska problem, borde den kunna finna ny finansiering
for att klara fortsatt kreditgivning. | det fall kreditgivaren ocksa ar
pa obestand ar situationen givetvis varre, men en sadan situation
skiljer sig inte frAn vad som skulle handa om kreditgivaren fallera-
de under nuvarande férhallanden. Bara om vardepapperisering
menligt paverkar stabiliteten i det kreditgivande institutet kan var-
de-papperisering sagas ha negativ paverkan pa kreditférsorjningen
i samhallet.

Vardepapperisering skulle mojligen kunna paverka stabiliteten
om kreditinstitutet I6pande vardepapperiserar sin kreditgivning.
Om det sker till ett enda specialféretag blir institutet beroende av
specialforetagets Overlevnad. Bara det faktum att institutet gor sig
beroende av en enda finansieringskélla torde emellertid medfora
att bade investerare och kreditinstitutet &r extra uppméarksamma pa
att specialforetaget dverlever. Det ar inte rationellt av en kreditgi-
vare att gora sig beroende av en kalla som den inte kan kontrollera
eller ha direkt inflytande 6ver.

Fortlépande férvarv av fordringar i vardepapperiseringssyfte
uppvisar betydande likheter med factoring och finansiering av av-
betalningskontrakt som bestar i forvarv av fordringar eller kon-
trakt. Ett undantag fran lagen om finansieringsverksamhet for
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fortlopande forvarv av fordringar skulle darfor ocksa behéva om-
fatta factoring m.m. Ett factoringféretag som koper fakturaford-
ringar fran ett foretag liknar i allt vasentligt en vardepapperise-
ringsprocess. En sadan form av factoring kan inte anses vara kre-
ditgivning utan ar mer att likna vid vanlig forsaljning. Foretaget
som sdljer fakturafordringarna saljer en tillgang, fakturor, likaval
som den séljer andra tillgangar i foretaget, t.ex. varor som det pro-
ducerar. Visserligen ar fakturaférsaljningen vanligen foretagets
tillvagagangssatt for att finansiera verksamheten och kan darfor
vara ett alternativ till den kreditgivning som &r skyddsvard och
salunda borde betraktas pa likartat satt. Emellertid har foretaget
som séljer sina fakturor mojlighet att vélja finansiering for sin
verksamhet utifrdn de alternativ som erbjuds pa marknaden. Det ar
inte sjalvklart att foretagets samtliga finansieringsmajligheter skall
omfattas av sarskild reglering och/eller tillsyn. Eftersom factoring
som bestar i fakturabelaning ar en form av kreditgivning finns det
ocksa ett funktionellt likvardigt alternativ till fakturadverlatelse
som omfattas av den naringsrattsliga skyddslagstiftningen.

Ett undantag som &aven galler factoringverksamhet skulle
emellertid ga utanfor syftet med denna promemoria. Som framgatt
ovan ingar det i Banklagskommitténs arbete att ta stallning till vil-
ka slags verksamheter som bor omfattas av lagregler om finansie-
ringsverksamhet. Ett undantag omfattande fortlopande foérvarv av
fordringar skulle riskera att vasentligt paverka forutsattningarna
for Banklagskommitténs arbete. Fragan om fortldpande forvarv av
fordringar bor vara underkastade reglering, och i sa fall hur, lam-
par sig battre for Overvaganden inom ramen for den genomgripan-
de oversyn av lagen om finansieringsverksamhet som Banklags-
kommittén har att gora.

Hansynen till de grundlaggande skyddsintressena pa det finan-
siella omradet hindrar inte att verksamhet som bestar i att vid en-
staka tillfallen forvarva fordringar eller fordringsstockar undantas
fran vad som ar tillstandspliktig verksamhet enligt lagen om finan-
sieringsverksamhet. Hartill kommer att nuvarande ordning synes
medfora konkurrensnackdelar for svenska specialforetag. | flera av
de for svensk finansmarknad viktigaste konkurrenslanderna ar det
namligen redan mojligt att genomféra vardepapperisering pa sa-
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dant satt att det forvaltande bolaget (specialféretaget) undantas
fran den EG-reglering som galler for kreditinstitut, inklusive reg-
lerna om kapitaltéackning.

Sammanfattningsvis bor saledes verksamhet som bestar i att
vid nagot eller nagra tillfallen forvarva fordringar eller fordrings-
stockar undantas fran lagen om finansieringsverksamhet.

Den narmare lagtekniska utformningen av undantaget och vissa
darmed sammanhangande fragor behandlas nedan. Behovet av
kompletterande regler till skydd fér konsumenter och investerare
behandlas i avsnitt 9 respektive 10.

7.3.3 Utformningen av ett undantag

Forslag: Ett nytt undantag fogas till den befintliga undantabs-
katalogen i lagen om finansieringsverksamhet som omfattar
verksamhet som bestar i att vid enstaka tillfallen forvarva ford-
ringar. Som ytterligare forutsattning skall galla att medel |for
verksamheten inte I6pande anskaffas fran allmanheten.

Ett undantag fran tillstandsplikten enligt lagen om finansierings-
verksamhet for enstaka forvarv av fordringar kan i princip utfor-
mas pa tva olika satt. Ett ar att foga ett nytt undantag till den ka-
talog over icke tillstandspliktig verksamhet som finns i lagens 1
kap. 3 8. Det andra ar att andra definitionen av finansieringsverk-
samhet i 1 kap. 1 § vad avser fordringsforvarv sa att enstaka for-
varv av fordringar eller fordringsstockar inte langre ingar i denna.
Vid valet av lagstiftningsteknisk 16sning bér eventuella férand-
ringar av omradet for tillstandspliktig finansieringsverksamhet
utformas sa att Banklagskommitténs arbete paverkas sa lite som
mojligt. En foérandring av definitionen av finansieringsverksamhet
torde medfdra storre effekter for kommitténs arbete an att ett nytt
begransat undantag fogas till den befintliga katalogen. Vid varde-
papperisering finansieras forvarvet av fordringar normalt genom
att forvarvaren (specialforetaget) emitterar nagot slags vardepap-
per, vanligen obligationer. | allmanhet torde en sadan emission av
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vardepapper rikta sig till professionella placerare. De vardepapper
som emitteras torde regelmassigt utformas sa att de ar latt omsatt-
ningsbara pa& vardepappersmarknaden (I6pande). Aven om en
emission riktas till professionella placerare kan darfér vardepappe-
ren pa andrahandsmarknaden komma att forvarvas av investerare
som inte ar professionella placerare. Det kan ocksa forekomma
situationer da specialféretaget onskar rikta en emission till all-
méanheten. Bestammelsen i artikel 3 i andra banksamordningsdi-
rektivet som, med undantag for statlig verksamhet, forbjuder andra
an kreditinstitut och andra foéretag som omfattas av nationell lag-
stiftning till skydd for insattare och investerare att bedriva rorelse
som omfattar inlaning eller upplaning fran allméanheten maste dar-
for ocksa beaktas. Som upplaning raknas har fortldpande utgivning
av obligationer och andra jamfoérbara vardepapper. For att fa be-
driva rorelse som omfattar utgivning av obligationer och andra
jamforbara vardepapper riktade till allmanheten féljer saledes av
EG-ratten ett krav pa att denna ar foremal for sarskild skyddslag-
stiftning. Daremot ar det majligt att vid enstaka tillfallen finansie-

ra en verksamhet genom utgivning av sadana vardepapper utan att
verksamheten blir foremal for krav pa sarskild lagstiftning. Vid
utformningen av undantaget i lagen om finansieringsverksamhet
maste aven tas hansyn till denna restriktion. Denna restriktion be-
aktas ocksa enkast genom att ett undantag fogas till den befintliga
katalogen. Undantaget for enstaka forvarv av fordringar bor darfor
utformas som ett tillagg till den katalog 6ver icke tillstandspliktig
verksamhet som finns i 1 kap. 3 8 lagen om finansieringsverksam-
het. Undantaget skall omfatta finansieringsverksamhet som bestar
i att vid nagot eller nagra tillfallen férvarva fordringar eller ford-
ringsstockar. Vad som anses med innebdrd av uttrycket vid nagra
tillfallen behandlas i forfattningskommentaren.

Enligt 1 kap. 2 8§ andra stycket lagen om finansieringsverksam-
het kan tillstand att driva finansieringsverksamhet — med undantag
for utlandska kreditinstitut — endast ges till svenska aktiebolag och
ekonomiska foreningar. Dessa bada associationsformer maste
sjalvklart ocksa kunna bedriva samma verksamhet om den undan-
tas fran lagens tillampningsomrade. Daremot kan det ifrdgasattas
om undantaget bor omfatta &ven andra an svenska aktiebolag och
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ekonomiska foéreningar. Det kan inte anses lampligt att den verk-
samhet som avses med undantaget, som kan avse avsevarda be-
lopp, bedrivs av annan &n en juridisk person. Vad som aterstar ar
att ta stallning till & handelsbolag (inklusive kommanditbolag)
och stiftelser. Regelverket avseende aktiebolag och ekonomiska
féreningar ar vasentligt mer utvecklat &n det som géller fér han-
delsbolag och stiftelser. Detta géaller bl.a. forvaltning, kapital, re-
dovisning och revision. Detta ar inte minst viktigt eftersom det har
kan bli fraga om forvaltning av egendom till avsevarda belopp.
Det har inte heller framkommit behov av att tilldta handelsbolag
och stiftelser att bedriva aktuell verksamhet. | sammanhanget kan
namnas att forslaget i Torkel Gregows promemoria om att endast
aktiebolag skulle kunna vara specialforetag tillstyrkts av remissin-
stanserna. Aven hansynen till Banklagskommitténs arbete talar for
att undantaget bor begrénsas till att avse endast svenska aktiebolag
och ekonomiska foreningar.

Det saknas anledning att, utover vad som géller rorande mgj-
ligheterna att finansiera verksamheten fran allménheten, begrénsa
den verksamhet som de foretag som omfattas av undantaget far
bedriva vid sidan av fordringsforvaltningen. Som skal for sadana
begransningar har anforts bl.a. att specialféretaget pa grund av
franvaron av kapitaltackningskrav inte bor adra sig andra kre-
ditrisker an de som fo6ljer med fordringsinnehavet och att det av
hansyn till innehavarna av de obligationer som specialféretaget
gett ut &r angelaget att bolaget inte skaffar sig nya férpliktelser av
storre betydelse. Eftersom aktuell verksamhet har befunnits sakna
sadant skyddsvarde som motiverar att verksamheten blir féremal
for offentlig reglering utgor franvaron av krav pa kapitaltackning
inte skal att begransa tillaten sidoverksamhet. Enbart investe-
rarskyddsintressen motiverar inte att inom ramen fér lagen om
finansieringsverksamhet lagga nagra restriktioner pa den verksam-
het som bedrivs i de féretag som omfattas av undantaget. Detta
innebar t.ex. att det saknas anledning att sarskilt reglera ratten for
ett sadant foretag att placera eventuell 6verskottslikviditet eller att
i sin tur 6verlata fordringarna till annan (inklusive annat specialfo-
retag). Huruvida ett sddant forvarv av fordringar omfattas av till-
standsplikten i lagen om finansieringsverksamhet beror i sin tur pa
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om forvarvarens verksamhet faller under det har foreslagna un-
dantaget.

En annan sak ar att ett foretag som bedriver verksamhet som
omfattas av undantaget inte utan sarskilt tillstand far bedriva till-
standspliktig verksamhet — finansiell eller annan. Detta innebar
bl.a. att ett sddant foretag inte utan tillstand kan bevilja kredit, vil-
ket har betydelse for mojligheterna att medge galdenéarsbyte eller
forlanga redan beviljade kreditéye narmare héarom i avsnitt 9.2.1
och 9.2.2).

Fragan om det bor tillatas foreligga nagra band mellan 6verla-
taren (originatorn) och det foretag till vilket fordringarna har
overlatits hor inte heller hemma i detta sammanhang. Begrans-
ningar i detta avseende har som skyddsandamal i forsta hand for-
hallanden hos originatorn. Den fragan behandlas i avsnitt 8 och
10.
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8 Overlatelse av fordringar
(originatorn)

8.1 Inledning

Fragor rorande det Overlatande bolaget (originatorn) ar det omrade
som kanske tilldragit sig storst intresse fran reglerarnas sida. Detta
intresse har emellertid framst rort finansiella féretag, dvs. féretag
som redan ar foremal for sarskild naringsrattslig reglering pa det
finansiella omradet. | Sverige finns till f6ljd av undantagen i lagen
om finansieringsverksamhet ett stort antal féretag som inte omfat-
tas av den finansiella lagstiftningen men som anda har ratt att be-
vilja krediter. Eftersom foretagen lamnats utanfor det finansiella
regelverket saknas det har skal att narmare behandla Gverlatelser
fran dessa foretag. Den fortsatta framstaliningen tar sdledes enbart
sikte pa foretag, t.ex. banker och kreditmarknadsféretag, som om-
fattas av den finansiella skyddslagstiftningen.

Intresset har i forsta hand rort forutsattningarna for att éverlata-
ren inte langre skall behova kapitaltacka och redovisa den 6verlat-
na fordringsstocken och hur eventuella kvarstaende réattigheter och
skyldigheter skall behandlas i dessa avseenden. De grundlaggande
reglerna om kapitaltackning finns som framgatt i lagen
(1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for kre-
ditinstitut och vardepappersbolag. Motsvarande regler pa redovis-
ningsomradet aterfinns i lagen (1995:1559) om arsredovisning i
kreditinstitut och vardepappersholag. Lagarna har karaktaren av
ramlagstiftning och innehaller centrala och évergripande bestam-
melser. Dessa bestdmmelser kompletteras med féreskrifter som
efter vidaredelegation av regeringen, meddelas av Finansinspek-
tionen. Ett skal for den valda férdelningen av normgivningsmakten
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att den battre mojliggdr en successiv anpassning av regelverket till
de forandringar som sker pa dessa omraden (prop. 1994/95:50 s.
283 och prop. 1995/96:10 s 187 f.). Finansinspektionen har ocksa
meddelat omfattande foreskrifter som ror kapitaltdckning och re-

dovisning (FFFS 1997:12 och FFFS 1997:26). Den valda férdel-

ningen inneb&r att merparten av regleringen av ny finansierings-

teknik, saval i kapitaltacknings- som redovisningshanseende, sker
inom ramen for Finansinspektionens regelgivning.

Det som har skall bedémas ar om det finns behov av komplette-
rande lagstiftning till skydd for banker och andra kreditinstitut
som overlater fordringsstockar. Aven behovet av lagstiftning ro-
rande kapitaltackning och redovisning hos det 6verlatande foreta-
get kommer att berdras. Behovet av foréandringar i dessa regler
maste dock bedomas i ljuset av den lagstiftningsteknik som valts
pa detta omrade.

8.2 Behover orginatorns dverlatelse av
fordringar till specialféretaget
sarskilt regleras?

Vid véardepapperisering, i enlighet med den definition som an-
vands i denna promemoria, dverlater originatorn en mangd ford-
ringar eller andra finansiella tillgangar tilspecialforetagetEn
grundlaggande princip pa det civilrattsliga omradet och i en mark-
nadsekonomi &r att en borgenar eller annan beréttigad kan fritt
overlata sin ratt. Ett skal hartill ar att den forpliktade inte anses bli
forsatt i en samre situation till félid av overlatelsen. Han ar under
alla forhallanden skyldig att fullgéra betalning eller nagon annan
prestation som avilar honom och det ar i princip likgiltigt for ho-
nom till vem den fullgdrs. Borgenéarens person anses normalt sak-
na betydelse for galdenaren. Att Gverlatelse i princip far ske av en
fordran framgar indirekt av skuldebrevslagens bestammelser.
Denna princip galler ocksa betraffande konsumentkrediter, vilket
framgar indirekt av 1§ konsumentkreditlagen. Ratten att fritt
overlata fordringar ar inte begransad for finansiella foretag eller
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betraffande sadana fordringar som kan tankas bli foremal for var-
depapperisering.

Fragan ar om det bor finnas sarskilda restriktioner for en origi-
nators Overlatelse av en fordringsstock till ett specialféretag. Ett
annat satt att uttrycka fragestallningen ar om det betraffande var-
depapperisering foreligger sddana sarskilda forhallanden som mo-
tiverar att avsteg gors fran den grundlaggande civilrattsliga princi-
pen att en borgenar fritt kan 6verlata sin fordringsratt. Detta bor
bedomas med utgangspunkt fran de huvuduppgifter som det finan-
siella systemet har och de grundldggande skyddsintressen som
motiverar den sarskilda lagstiftningen inom det finansiella omra-
det. Det ar forst om originatorns forsaljning av fordringsstockar
har patagliga effekter pa det finansiella systemets huvuduppgifter
— och darvid riskerar att medféra negativa effekter pa de grundlag-
gande skyddsintressena — som det torde finns skal att sarskilt reg-
lera originatorns aktiviteter vid en vardepapperisering. Dartill
fordras att intresset av reglering vager tyngre an intresset av att
behélla den grundlaggande principen om att fordringar fritt far
overlatas.

Originatorns forséljning av fordringsstockar riskerar inte att
negativt paverka det finansiella systemets huvuduppgifter att om-
fordela risker, tillhandahalla kapital och att uppratthalla ett betal-
ningssystem. Som namnts i foregaende kapitel berors inte betal-
ningssystemet av en 6kad anvandning av vardepapperisering. Var-
depapperisering bor i stallet forbattra originatorns mojligheter att
hantera risker och darmed forbattra riskhanteringen i det finansi-
ella systemet. Dessutom torde vardepapperisering stimulera kapi-
talforsorjningen eftersom kreditgivarna kommer att fa en ny kalla
till finansiering.

Vid sjalva overlatelsen av fordringar fran en originator till ett
specialféretag uppstar det vissa fragestéallningar som rér origina-
torn och som det finns anledning att nagot belysa. De ror framst
originatorens forhallande till de 6verlatna fordringarna, t.ex. kvar-
stdende ataganden eller krav som originatorn efter dverlatelsen har
pa specialféretaget eller den Overlatna fordringsstocken. Vidare
kan stallningstaganden som rér sammansattningen pa den overlat-
na fordringsstocken bli aktuella. Fragorna har viss betydelse for
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stabiliteten hos originatorn vilket gor att stéllningstaganden om
kapitaltackning och redovisning kan bli aktuella for tillsynsmyn-
digheten. Fragestallningarna ar emellertid inte specifika for varde-
papperisering, utan samma fragor kan uppkomma vid fordrings-
overlatelser i andra sammanhang.

For att en Overlaten fordringsstock inte langre skall krava ka-
pitaltackning hos originatorn fordras att Overlatelsen ar definitiv
och utan kvarstdende skyldigheter for originatorn avseende kredit-
vardigheten i de 6verlatna fordringarna. Utomlands ar fragor kring
vad som benamns "true-sale”-problematiken ocksa av vitalt intres-
se for diskussionen om en fullstandig Gverlatelse av en tillgangs-
massa skall anses ha kommit till stdnd eller om det kvarstar nagon
form av engagemang som skall krava fortsatt kapitaltackning for
fordringarna hos originatorn. Fragan om true-sale ror daremot inte
de invandningar som géaldenéaren kan rikta mot kreditavtalet.

Det kan konstateras att det betraffande denna fraga inte synes
foreligga nagra egentliga problem i Sverige. Forklaringen till att
fragan tillméats storre vikt utomlands torde i viss utstrackning till-
skrivas det faktum att avtalsprincipen tillampas vid dverlatelse av
tillgangar. Den innebar att en kdpare uppnar skydd mot en saljares
borgenéarer redan genom ett kdpeavtal. | Sverige tillampas daremot
som huvudregel den s.k. traditionsprincipen for att uppna sakratts-
ligt skydd. Den innebar att for att en Gverlatelse av t.ex. ett I6pan-
de skuldebrev eller en darmed jamstélld handling skall bli gallande
mot en Overlatares borgenarer kravs besittningsévergang
(tradition) av skuldebrevet fran Overlataren till forvarvaren. Be-
traffande enkla skuldebrev och fordringar i allménhet ar regeln i
stallet att det, for att en dverlatelse skall bli gallande mot 6verlata-
rens borgenarer, kravs att galdenaren har underrattats om 6verla-
telsen av Overlataren eller forvarvaren (s.k. denuntiation).

En annan fraga som hor samman med true sale-problematiken
ar den om en vardepapperisering ar att betrakta sowuiken-
hetsoverlatelse. En sékerhetsoverlatelse brukar beskrivas som ett
avtal genom vilket en galdenar formellt Gverlater egendom till en
borgenar som sakerhet for en foreliggande eller framtida forplik-
telse, t.ex. en betalningsskyldighet. Till formen 6verfors agande-
ratten till egendomen till borgenaren. Syftet med transaktionen ar
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emellertid inte att den som kopare angivne borgenaren skall bli
definitiv &gare till egendomen utan i stéllet, liksom vid pantsatt-
ning, att egendomen skall utgora sékerhet och som sadan aterlam-
nas da galdenaren fullgor sin forpliktelse respektive tas i ansprak
av borgenéaren forst om och nar galdenaren inte fullgor sin for-
pliktelse. Galdenarens réatt att I6sa tillbaka egendomen vid fullgo-
relse av sin forpliktelse brukar benamnas aterlosningsratt och kan
vara uttryckligt avtalad eller underférstadd mellan parterna. Ater-
l6sningsratten kan ha formen av aterkopsratt, havningsratt eller
liknande. Vid séakerhetsoverlatelse fortsatter galdenaren oftast att
disponera 6ver egendomen. Strukturen pa en vardepapperisering ar
ofta sadan att fraga kan uppkomma om transaktionen &r att bedo-
ma som en sakerhetsoverlatelse. Originatorns intresse i den éver-
latna fordringsstocken ar ofta betydande. Uppgiften som servicefo-
retag utfors ofta av originatorn som &aven avser fa del av eventuellt
overskott i specialféretaget. Aven eventuella kreditforbattrande
atgarder kan inbegripa originatorn. Om en vardepapperisering be-
doms som en sékerhetsoverlatelse kan det fa negativa konsekven-
ser for originatorn. For det forsta ar det inte sékert att man uppnar
onskade effekter pa kapitaltackningen och redovisningen, men
varre ar de effekter det kan medféra pa originatorns 6vriga uppla-
ning. Obligationsupplaning pa den internationella kapitalmarkna-
den sker normalt utan sakerhet. | stéllet atar sig emittenten i for-
hallande till innehavarna av obligationer en sa kallad negativfor-
pliktelse av innebdrd att inte heller i férhallande till andra kredit-
givare stalla sékerhet for krediten (s.k. negative pledge). Bryter
emittenten mot atagandet kan obligationsinnehavarna ha ratt att
sdga upp krediten. Manga svenska institut har i sin upplaning stallt
ut sadana negativ-forpliktelser. Fér dem ar det av avgorande bety-
delse att transaktionen inte bedoms som en sakerhetsoverlatelse.
Det ligger emellertid utanfoér ramen for detta arbete att reglera for-
utsattningarna for nar sakerhetsoverlatelse foreligger. Det far i
stallet ankomma pa parterna i en vardepapperisering att strukturera
transaktionen sa att de Onskvarda effekterna uppnas och icke
onskvarda effekter undviks.

En risk som brukar ndmnas i samband med vardepapperisering
ar s.kcherry-picking. Cherry-picking ar inte unikt for vardepappe-
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risering utan kan férekomma vid andra former av fordringsoverla-
telser eller andra typer av affarétherry-picking innebar att na-

gon saljer fordringar med hdg kvalitet, varvid den genomsnittliga
kvaliteten pa den kvarvarande fordringsstocken sjunker. Denna
risk kan ocksa aktualiseras om det ar de béasta tillgangarna inom en
viss riskklass som saljs. Om ett kreditinstitut agnar sig at cherry-
picking finns risk for att institutets ekonomiska situation forsam-
ras, eftersom den kvarvarande stocken kommer att besta av ford-
ringar av samre kvalitet. Detta fOrutsatter emellertid att forsalj-
ningen sker till underpris eller att forséljningen sker till marknads-
pris men det frigjorda kapitalet forbrukas genom utdelning eller
forlustbringande affarer. En forsaljning till marknadspris innebar
tvartom att soliditeten okar vilket i stallet utgor en forbattring av
institutets ekonomiska situation.

Flera andra skal talar ocksd mot att cherry-picking skulle utgora
ett problem. Det ligger i originatorns och dess &gares intresse att
gora bra affarer och darmed fa sa bra betalt som mojligt for den
overlatna fordringsstocken. En forsaljning till underpris skulle
forsamra vardet pa originatorn, vilket ar till nackdel for dess agare.
De risker som ar forenade med cherry-picking kan ocksa, och mer
troligt, komma aktualiseras till foljd av daliga affarer. En reglering
av cherry-picking skulle darfor i praktiken innebéara att man for-
sokte lagstifta bort daliga affarer. | lander med omfattande varde-
papperisering har inte heller cherry-picking kommit att utgéra na-
got problem.

Det som brukar benamnasoraliskt ansvar & ocksa en risk
som ar hanforlig till fordringsstockens kvalité. Moraliskt ansvar
innebar i det har sammanhanget att nagon kanner sig forpliktad att
gora ataganden utan att det finns en rattslig skyldighet. Origina-
torn kan exempelvis kanna sig foranlaten att bara risken for for-
luster betraffande den 6verlatna fordringsstocken, t.ex. genom att
kopa tillbaka problemkrediter, trots att det inte foreligger nagon
rattslig skyldighet att géra det. Ett motiv for att géra sa kan t.ex.
vara att originatorn énskar forsvara sitt foretags rykte pa markna-
den (kunden & manga ganger inte ens medveten om att fordringen
har vardepapperiserats) eller specialféretagets, for att mojliggéra
liknande transaktioner i framtiden. Problemet med moraliskt an-
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svar ar liksom fragan om cherry-picking inte nagot som ar speci-
fikt for vardepapperisering. Daremot kan det havdas att risken ar
storre vid vardepapperisering for att originatorn tar pa sig ett sa-
dant ansvar an vad som allmant ar fallet vid fordringsoverlatelser.
Anledningen &r att originatorn ofta vill ha kvar kundrelationen
med lantagarna. Dessa riskerar att ga forlorade vid en konkurs i
specialforetaget. Onskemalet att bevara kundrelationen kan tankas
medfdr att originatorn vid vardepapperisering i storre utstréckning
an vad som ar fallet vid Gverlatelse av fordringar i allmanhet, i
efterhand gor ataganden i anslutning till de Gverlatna fordringarna.
Om originatorn fortldpande vardepapperiserar fordringsstockar till
ett och samma specialféretag kan ocksa en sadan relation tankas
Oka denna risk.

Det framstar emellertid som frammande for ett svenskt synsatt
att beakta fragan om moraliskt ansvar vid en rattslig reglering.
Antingen foreligger det en rattslig forpliktelse eller sa gor det inte
det. Beslutet hos originatorn att kopa tillbaka eller pa annat satt
tacka forluster i de 6verlatna fordringarna torde grunda sig pa fo-
retagsekonomiska 6vervaganden. Innan originatorn koper tillbaka
daliga fordringar har foretaget gjort bedomning att det &ar den fo-
retagsekonomiska mest férdelaktiga l6sningen, dvs. att det ar fo-
retagsekonomiskt mer l6nsamt att kopa tillbaka fordringarna an att
inte gora det. Det framstar ocksad som hdgst osannolikt att en ori-
ginator skulle ta pa sig ett moraliskt ansvar om det skulle medféra
nagon risk for foretagets fortlevnad. Finansinspektionen kan ocksa
i sin tillsynsverksamhet uppmarksamma om och under vilka forut-
séttningar t.ex. banker och kreditmarknadsforetag tacker forluster
betraffande 6verlatna fordringar utan att det finns nadgon skyldig-
het.

Olika atgarder for att hoja den salda fordringsméangdens kvali-
tet, s.K.kreditforbiittrande atgdrder, kan inverka pa det saljande
institutets risktagande. Ett sdljande kreditinstitut kan exempelvis
forse kdparen av fordringsstocken (specialforetaget) med en buf-
fert av kapital i form av tillaggskopeskilling, efterstallt lan eller
liknande arrangemang, som tas i ansprak for forlusttackning fore
andra fordringsagares medel. Eftersom dessa ataganden kan ut-
formas pa vitt skilda séatt ar det svart att séga nagot generellt om
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dem, men i allménhet torde uppkommande problem avse hur ata-
gandena skall behandlas hos originatorn i kapitaltdcknings- och
redovisningshanseende. Vissa atgarder tangerar ocksa fragan om
"true-sale”. Eftersom fragestallningarna inte pa nagot satt ar speci-
fika for vardepapperisering ar det svart att se att denna typ av ata-
ganden skulle motivera en sarreglering

Som namnts &r ovan redovisade risker inte specifika for varde-
papperisering, utan samma fragor kan uppkomma vid andra former
av fordringsoverlatelser. Riskerna kan inte heller, fransett mojli-
gen moraliskt ansvar, anses vara mer beaktansvarda vid vardepap-
perisering an vid andra former av fordringsoverlatelser. Riskerna
ar ocksa en direkt foljd av att fordringarna har overlatits och inte
langre skall kapitaltackas och redovisas hos Overlataren. Kapital-
tacknings- och redovisningslagstiftningen har som nadmnts karakta-
ren av ramlagstiftning, vilken kompletteras med foreskrifter som
meddelas av Finansinspektionen. Bemyndigandena for Finansin-
spektionen i dessa avseenden ar betydande. Den valda lagstift-
ningstekniken innebér att detaljregleringen av nya finansierings-
tekniker, saval i kapitaltackningshanseende som redovisningsmas-
sigt, ar avsedd att aga rum inom ramen for Finansinspektionens
verksamhet. Finansinspektionen har dessutom i de lagar som reg-
lerar verksamheten i de finansiella instituten erhallit betydande
befogenheter att dvervaka och ingripa mot verksamheter som be-
drivs pa ett frdn samhdllets sida inte dnskvart satt. Det saknas med
hansyn till de redovisade riskernas art och omfattning och till den
valda lagstiftningstekniken skal att i lag sarskilt reglera 6verlatel-
ser av fordringar som genomfors av finansiella foretag till special-
foretag eller andra foretag som omfattas av det féreslagna undan-
taget frAn lagen om finansieringsverksamhet for forvarv av ford-
ringar i vissa fall. Regler om fordringstverlatelser i allmanhet bor
saledes tillampas aven i denna situation. Nagon sarskild prévning
av originatorn vid vardepapperisering kan darfor inte anses pakal-
lad.

Det kan dock — i syfte att underlatta genomférandet av varde-
papperiseringar — finnas anledning att dvervaga vissa komplette-
ringar och fortydliganden av Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad om kapitaltackning och redovisning for finansiella
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foretag. En brist med den nuvarande ordningen anses vara att det
rader osakerhet om rattslaget i olika avseenden vid vardepapperi-
seringar. Detta torde bl.a. avse behandlingen i kapitaltacknings-
och redovisningshanseende av olika aspekter pa originatorns for-
hallande till specialféretaget eller den verlatna fordringsstocken
efter Gverlatelsen. Det finns for narvarande inte nagon sarskild
reglering av hur redovisnings- och kapitaltackningsfragorna hos
originatorn skall bedémas vid en vardepapperisering. Detta galler
for Gvrigt aven betraffande Gverlatelser av fordringar i allméanhet. |
praktiken fors dock en dialog mellan Finansinspektionen och det
institut som avser att genomfora en vardepapperisering hur trans-
aktionen skall beddmas i dessa avseenden. Ett uttalande av Finan-
sinspektionen i ett sdidant sammanhang torde dock inte vara bin-
dande vid en senare provning varfor viss osakerhet kvarstar. Det ar
angelaget att inom rimliga granser stka eliminera denna osakerhet.
En minskad osékerhet skulle inte bara vara dgnad att 6ka intresset
for vardepapperisering utan aven minska transaktionskostnaderna
och samhallets kostnader for tillsyn 6ver instituten.

Om det finns intresse fran aktérerna pa kapitalmarknaden for
vardepapperisering kan det finnas anledning for Finansinspektio-
nen att i ljuset av forslaget i denna promemoria Gvervaga om
kompletterande regler eller rekommendationer bor utfardas.
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9 Galdenarernas stallning

9.1 Fordringsoverlatelser

9.1.1 Allmanna regler

| avsnitt 7 foreslas att dverlatelse av fordringar under vissa om-
standigheter skall undantas fran lagen om finansieringsverksam-
het. Som skal for att forvarv av fordringar skall utgora tillstands-
pliktig finansieringsverksamhet har tidigare anférts bl.a. konsu-
mentskyddsaspekter. Har gors i stallet beddémningen att konsu-
mentintressen bor beaktas inom ramen for den sarskilda konsu-
mentskyddslagstiftningen. Innan behovet av kompletterande regler
till skydd for galdenarer — konsumenter och andra — narmare be-
handlas finns det skal att nagot berora befintliga regler om galde-
narernas stallning vid overlatelse av fordringar.

Som framgatt ar den grundlaggande princip pa det civilrattsliga
omradet att en borgenar fritt kan overlata sin ratt. Detta galler inte
bara fordringar i allmanhet utan ocksa konsumentfordringar. En
annan viktig allman princip vid éverlatelse av fordringar ar att
galdenarens stallning typiskt sett inte far forsamras till foljd av
overlatelsen. For [6pande skuldebrev och andra I6pande fordrings-
bevis géller dock delvis andra regler, se nedan. Omvant far alltsa
Overlatelsen inte medfora att forvarvaren eller nagon framtida for-
varvare gentemot galdenaren kommer i en battre stéllning an den
ursprunglige borgenaren hade. Forvarvaren intrader saledes i
Overlatarens ratt mot galdenaren. Denna princip ar for enkla skul-
debrev angiven i 2% skuldebrevslagen men géller allmént. Re-
geln ar dispositiv. Galdenaren har saledes mojlighet att avtalsvis
avsta fran ratten att aberopa invandningar grundade pa férhallan-
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det till den ursprunglige borgenaren gentemot férvarvare av ford-
ringen, s.k. cut off-klausuler. | fraga om konsumentkrediter ar dar-
emot regeln tvingande (se 9.1.2). Ett generellt undantag fran denna
princip ar att om ett skuldebrev eller annan rattshandling har upp-
rattats for skens skull blir den giltig till férman fér en godtroende
forvarvare enligt 34 avtalslagen (jfr 2% skuldebrevslagen).

For vissa typer av fordringar — eller rattare sagt vissa slag av
fordringsbevis — galler dock delvis andra regler. Sa ar fallet med
I6pande skuldebrev och vissa andra vardepapper. Mot regeln om
galdenarens invandningsratt svarar vid |[6pande papper principen
om handlingens negotiabilitet. Att en handling &r negotiabel inne-
bar att invandningar som galdenéren hade kunna framstélla mot en
borgenér inte langre kan goras gallande mot en godtroende forvar-
vare av fordringen. Detta galler dock inte alla slags invandningar
som galdenaren kan rikta mot skuldférhallandet utan endast s.k.
extingibla invandningar, sdsom att skuldférhallandet upphért eller
férandrats genom avtal. Andra invandningar kan déaremot goras
gallande mot en godtroende forvarvare av fordringshandlingen. De
invandningar som galdenaren kan gora gallande aven mot en god-
troende forvarvare brukar kallas bestaende. For lIopande skulde-
brev framgar dessa av 16 och §§ skuldebrevslagen. Det vikti-
gaste undantaget innebar att betalningar som kan foérvéntas vara
erlagda, exempelvis ranta och amortering enligt plan i skuldebre-
vet, aven kan dberopas mot en godtroende forvarvare av skulde-
brevet. Vidare kan invandningar som hanger samman med avsak-
nad av avtal eller rattsskapande formaga att 6ver huvud taget inga
aktuell forbindelse aberopas. Hari inbegrips att nagot avtal inte
foreligger exempelvis till f6ljd av forfalskning, att galdenaren eller
nagon som foretratt denna saknat behorighet att inga forbindelsen
samt vissa allvarligare avtalsrattsliga ogiltighetsgrunder forelegat.
Sistndmnda ogiltighetsgrund kan t.ex. vara att galdendren ar un-
derérig eller att rattshandlingens utfardande foranletts av grovt
tvang fran nagon. Andra invandningar som kan aberopas ar att
skulden har upphort pa grund av dodning, preskription eller andra
liknande omstandigheter.
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9.1.2 Konsumentkrediter

Aven for konsumentkrediter galler att borgenaren fritt kan dverlata

sin ratt enligt avtalet. Som framgatt av avsnitt 6.3 far konsumenten
enligt en tvingande regel i konsumentkreditlagen mot en ny kre-

ditgivaren géra samma invandningar som han vid Overlatelsen

kunde gora mot Gverlataren. Regeln géller emellertid inte nar kre-

ditgivarens rattigheter har manifesterats i ett I6pande skuldebrev
eller en vaxel. | sadana fall géller i stallet de ovan redovisade reg-
lerna i skuldebrevslagen om galdenarens ratt att vid overlatelse av
I6pande skuldebrev gdra invandningar mot en ny borgenér. Det ar
dock inte tillatet att anvanda I6pande skuldebrev och andra lépan-
de fordringsbevis vid kreditkop. Anvandandet av sadana ford-

ringsbevis vid konsumentkrediter ar saledes i princip begransat till

ren kreditgivning. Konsumentens viktigaste invandningar i dessa

fall torde rora betalningar och eventuella dverenskommelser med
den ursprunglige kreditgivaren rérande skuldforhallandet.

9.2 Bor alla typer av fordringar kunna
vardepapperiseras?

Principen att en borgenar fritt kan Gverlata sin ratt enligt ett kre-
ditavtal, & som ovan konstaterats en av de viktigaste fordrings-
rattsliga reglerna. Den far anses vara av stor samhallsekonomisk
betydelse bl.a. for mojligheterna att erhalla krediter. En val funge-
rande andrahandsmarknad pa penningmarknaden forutsatter ocksa
att fordringar fritt kan Overlatas. Starka skal maste saledes forelig-
ga for att ratten att fritt overlata fordringar skall begransas. Ut-
gangspunkten bor darfor vara att principen att fordringar fritt kan
overlatas sa langt som mojligt skall lamnas orord.

For krediter till konsumenter gor sig sarskilda skyddsintressen
gallande. Konsumentskyddsintresset har ocksa tidigare aberopats
som skal for att foérvarv av fordringar generellt skulle omfattas av
lagen om finansieringsverksamhet. Det kan darfor finnas anled-
ning att nagot beréra om det finns behov av sarskilda skyddsregler
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for konsumenter som tar sikte pa Overlatbarheten av fordringar.
Som framgatt har konsumentkreditlagen inte inneburit nagon in-
skrankning i de allmanna reglerna om overlatelse av fordringar.
Lagen innehaller daremot sarskilda skyddsregler vid overlatelse av
konsumentkrediter, mojligheten att inskréanka ratten att overlata
fordringar diskuterades over huvud taget inte. Bestammelserna i
skuldebrevslagen och konsumentkreditlagen i fraga om 6verlatelse
av fordringar far anses ge konsumenterna ett tillfredsstallande
skydd. Det saknas darfor anledning att infora sarskilda begrans-
ningar betraffande vilka fordringar som kan forvarvas inom ramen
for det foreslagna undantaget. Det kan tillaggas att eftersom det
kreditgivande institutet efter en vardepapperisering behaller hu-
vudkontakterna genom att agera serviceftretag torde en vardepap-
perisering i flertalet fall innebéara farre komplikationer for en gal-
denar an en sedvanlig fordringsoverlatelse.

Reglerna om fordringars éverlatbarhet bor uppmarksammas av
parterna i anslutning till en vardepapperisering. Hansyn till galde-
naren medfor att inte alla typer av fordringar kan Gverlatas utan
dennes tillstand. Vidare kan borgenarens eventuella ataganden i
anslutning till kreditavtalet inte Overlatas utan galdenarens sam-
tycke.

Foretag som bedriver verksamhet som omfattas av det fore-
slagna undantaget fran lagen om finansieringsverksamhet far inte
utan auktorisation bedriva tillstandspliktig finansieringsverksam-
het, exempelvis kreditgivning. Det kan darfor uppsta problem i
samband med Gverlatelse av fordringar till ett sddant foretag efter-
som det inte kan fullgéra skyldigheter enligt kreditavtalet som for-
utsatter auktorisation. Sadana situationer kan bli mer frekventa
eftersom det blivit vanligt att framfor allt bostadskrediter férenas
med olika ataganden fran kreditgivarens sida, exempelvis olika
rabatter eller skyldigheter att helt eller delvis avskriva fordran om
en av flera kredittagare avlider. Problemen skall dock inte 6ver-
skattas utan torde i allmanhet kunna hanteras genom en lamplig
utformning av kreditavtalen eller de avtal som reglerar fordrings-
overlatelsen. Av stor praktisk betydelse ar dock frdgorna om gal-
denarsbyte vid dverlatelse av bostader och forlangningen av bo-
stadskrediter. Dessa behandlas sarskilt i det foljande.
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9.2.1 Galdenarsbyte vid overlatelse av bostader

Det ar inte ovanligt vid 6verlatelser av privatbostader — fast egen-
dom och bostadsratter — att forvarvaren av bostaden ocksa Gvertar
befintliga 1an med sakerhet i denna. | allménhet torde det darvid
inte foreligga nagon sjalvstandig ratt for géaldenaren
(kredittagaren) att fa satta annan i sitt stalle. Som allman princip
galler i stallet att galdenarsbyte forutsatter borgenérens
(kreditgivarens) medgivande. Aven om kredittagaren inte har na-
gon sadan ratt, kan mojligheten till galdenarsbyte anda vara av
varde fér den som avser att salja sin bostad.

Enligt 20 8§ konsumentkreditlagen har konsumenten alltid ratt
att betala sin skuld till kreditgivaren fore den avtalade forfalloti-
den. Om kredittagaren vdljer att betala skulden i fértid ar han — om
rantan for krediten ar bunden — enligt 24 § konsumentkreditlagen
skyldig att, forutom ranta och andra kostnader for krediten fram
till fortidsbetalningen, betala en ranteskillnadsersattning forutsatt
att kreditgivaren gjort forbehall om detta. Vid fallande rantor kan
ersattningen, sarskilt om fortidsbetalningen sker i boérjan av bind-
ningstiden, uppga till betydande belopp. Om lanet inte kan 6verfo-
ras till forvarvaren av bostaden, maste saljaren erlagga en ran-
teskillnadsersattning till kreditgivaren. | och for sig bér den rante-
kostnad som ranteskillnadsersattningen motsvarar avspegla sig i
priset for bostaden beroende pa om den erlaggs av saljaren eller av
koparen genom ett dvertagande av befintliga (dyra) lan. Oavsett
hur det i praktiken forhaller sig med detta sa innebar en ranteskill-
nadsersattning en inte forsumbar likviditetsbelastning pa omsatt-
ningen av bostader. Har saljaren i sin tur férvarvat en ny bostad
med de kostnader som ett sadant forvarv for med sig kan ran-
teskillnadsersattningen bli sarskilt betungande. Vidare kan ran-
teskillnadsersattningen, vilken i beskattningshanseende &r att jam-
stalla med utgiftsrénta (3 8 4 mom. lagen [1947:576] om statlig
inkomstskatt), medftéra att skattereduktionen foér réntekostnader
blir samre &n vad som hade varit fallet om den rantekostnad som
ranteskillnadsersattningen motsvarar hade kunnat spridas ut éver
tiden. Enligt 3 8 14 mom. lagen (1947:576) om statlig inkomst-
skatt jamférd med 2 8 4 mom. uppbdrdslagen (1953:272) medges
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skattereduktion fér underskott av kapital med 30 % av den del av
underskottet som inte éverstiger 100 000 kronor, medan reduktio-
nen for underskott som Gverstiger 100 0000 kronor uppgar till 21
%. Ranteskillnadsersattningen laggs samman med saljarens évriga
rantekostnader, t.ex. ranta pa lan for en ny bostad eller under aret
upplupna rantekostnader for den forsalda bostaden eller en kombi-
nation av bada. Sammanlaggning sker ocksd med andra utgifts-
rantor. Om ranteskillnadsersattningen medfér att den sammanlag-
da rantekostnaden kommer att dverstiga 100 000 kronor férsamras
skattereduktionen for det 6verskjutande beloppet med 9 %.

Med den lésning som foreslas i promemorian kommer verk-
samhet som bestar i forvarv av fodringar att under vissa forutsatt-
ningar helt undantas fran det tillstandspliktiga omradet enligt la-
gen om finansieringsverksamhet. Skyldighet att soka tillstand upp-
kommer bara for den som jamte férvarv och passiv forvaltning av
fordringar bedriver annan verksamhet som ar tillstandspliktig en-
ligt den lagen. Den frdga som uppkommer ar om beviljan-
de/medgivande av géldenarsbyte i samband med Overlatelse av
bostader &r att anse som naringsverksanhet som har till andamal att
lamna kredit pa satt som avses i definitionen av finansieringsverk-
samhet i lagen om finansieringsverksamhet. Enligt motiven till
1980 ars finansbolagslag bestams dndamalet med en verksamhet
dels av det verksamhetsforemal som ar angivet i bolagsordningen,
dels av sddan verksamhet som ingar som ett ordinart och naturligt
inslag i rorelsen (prop. 1978:79:170 s. 41, se aven avsnitt 7.1).
Vad som utgér ett ordinart och naturligt inslag i rérelsen torde inte
kunna avgoras generellt utan maste avgoras fran fall till fall. Om
byte av galdendr normalt inte férekommer vid viss typ av ford-
ringar torde inte enstaka galdenarsbyten utgdra ett ordinért och
naturligt inslag i rérelsen. Ar det daremot mer vanligt med byte av
galdenar torde bedémningen kunna bli en annan. Som namnts ar
det ar inte ovanligt vid Overlatelser av privatbostader att forvarva-
ren av bostaden ocksd overtar befintliga 1an. Skal kan saledes an-
foras for att galdenarsbyten i anslutning till 6verlatelse av en pri-
vatbostad &r att anse som tillstandspliktig finansieringsverksamhet,
om de férekommer i ndgon omfattning. A andra sidan &r det fraga
om en individuell beddmning i varje enskilt fall. Vid konsument-
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krediter tillkommer dessutom att avsikten varit att al finansie-
ringsverksamhet riktad mot konsumenter skall vara tillstandsplik-
tig (prop. 1987/88:149 s 13 ff.).

Det kan saledes uppsta problem om en kredittagare vill éver-
fora en bostadskredit pa en forvarvare av bostaden eftersom speci-
alféretaget kan vara forhindrat att medge galdenarsbytet. Aven om
kredittagaren inte har nagon ratt att fa krediten 6verford till en ny
galdenar utan kreditgivarens samtycke kan detta forhallande, som
framgatt, medfoéra olagenheter for kredittagaren. Problemet med
galdenarsbyte skall emellertid inte 6verdrivas. Med den l6sning
som foreslas i promemorian kommer handlingsfriheten for de fo-
retag som forvarvar fordringar inte att begransas utdver vad som
foljer av att de inte far bedriva tillstandspliktig verksamhet. Vidare
torde vid vardepapperisering saljaren (originatorn) i manga fall
agera som serviceforetag for att kunna behalla kundkontakten. |
sadana fall bor t.ex. specialféretaget och originatorn kunna traffa
avtal om aterforsalining av krediten pa sa satt att originatorn
Overtar krediten och beviljar galdenarsbytet, varefter krediten pa
nytt 6verlats till specialféretaget. Om aterforséljningen och bevil-
jandet av géldenarsbytet sker momentant kommer originatorn inte
att ta nagon kreditrisk pa den ursprunglige galdenaren samtidigt
som han ensidigt bestammer om den nya krediten skall beviljas.
Marknadskrafterna skall inte heller underskattas i detta avseende,
om det blir problem att genomfora ett géldenarsbyte riskerar origi-
natorn att forlora saval séljaren som kdparen som kund. Origina-
torn har darfor i anslutning till att en vardepapperisering genom-
fors all anledning att se till att fragor om byte av galdenar kan 16-
sas pa ett smidigt satt. Det kan ocksa forutsattas att Konsument-
verket och Finansinspektionen kommer att uppméarksamma om
mojligheterna till galdenéarsbyten vid forsaljning av privatbostader
forsamras.

9.2.2 Forlangning av bostadskrediter

Lan till privatpersoner for inkdp av en bostad innebar for den en-
skilde ofta att han iklader sig betalningsansvar for stora belopp.
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Det forekommer, huvudsakligen som en f6ljd av aldre regler om
rantejustering i konsumentkreditlagen, att 1an till privatbostader
har en i forhallande till amorteringstiden mycket kort 6ptid. Ex-
empelvis kan loptiden pa lanet vara 5 ar och amorteringstiden 40
ar. Om en lantagare till ett sadant lan efter fem ar blev tvungen att
betala tillbaka hela lanebeloppet, skulle det kunna innebara en
mycket svar ekonomisk pafrestning for denne. For att kunna full-
gora sina skyldigheter enligt kreditavtalet ar konsumenten saledes
som regel i behov att erhdlla en ny kredit. Det ar naturligt for den-
ne att vanda sig till den befintliga kreditgivaren for att erhalla den
nya krediten. Sddana krediter erhalls ocksa normalt av kreditgiva-
ren. Vid vardepapperisering kan behovet av att fa ny kredit medfo-
ra sarskilda problem. Specialféretaget kan med den ordning som
har foreslas inte bevilja forlangning av forfallande krediter, efter-
som det utgor tillstandspliktig kreditgivning.

Rorelsereglerna for banker, vardepappersbolag och krediti-
marknadsforetag innehaller regler om kreditgivning. Dessa innebar
att kredit endast far beviljas om lantagaren pa goda grunder kan
forvantas fullgéra laneférbindelsen. Betraffande konsumentkredi-
ter galler dessutom att kreditgivaren i forhallande till konsumenten
skall iaktta god kreditgivningssed och darvid ta tillvara konsu-
mentens intressen (§ konsumentkreditlagen). Av motiven till
bestammelsen framgar att det anses strida mot god kreditgivnings-
sed att inte foreta en serids kreditprévning innan en kredit av na-
gon betydelse beviljas. Inneboérden av kravet pa kreditprovning ar
att kredit endast far beviljas om kredittagarens betalningsférmaga
ar sadan att han pa goda grunder kan forvantas fullgora kreditav-
talet. Vid bedomningen av om kredittagaren har betalningsforma-
ga ar utgangspunkten dennes inkomster/kassafléden. Betalnings-
formaga foreligger om inkomsterna ar tillrackliga for att betala
rantor och amorteringar utdver de betalningar som denne redan har
eller kan forvantas fa att fullgora under kreditens l6ptid. En sér-
skild fraga ar hur man vid denna bedémning skall se pa slutamor-
teringen vid kreditens forfall, se nedan.

Enligt Finansinspektionens Allmanna rad om krediter i konsu-
mentforhallanden (FFFS 1997:33) skall en fullstéandig kreditprov-
ning gbras om inte krediten ar ringa (upp till halva basbeloppet).
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En sadan provning skall dven goras om sakerhet stalls. Kredit-
provningen skall syfta till att uppskatta kredittagarens framtida
betalningsformaga. Bedomningen av kredittagarens betalnings-
formaga bor goras utifran dennes inkomster, tillgangar, utgifter
och skuldférhallanden (inklusive borgensataganden).

De belopp som det kan bli friga om att betala nar en bo-
stadskredit med kort kredittid men betydligt langre amorterings-
plan forfaller ar, som ovan konstaterats, i regel sa stora att flertalet
privatpersoner inte har mojlighet att betala forfallande belopp,
utan att ta upp ny kredit. Kredittagarens mojligheter att aterbetala
krediten da den forfaller ar om ratt till forlangning saknas helt be-
roende av kreditgivarens eller andra kreditgivares vilja att bevilja
ny kredit. Det kan ifrdgasattas om dagens regler om kreditprévning
tillater att man vid bedémningen av om betalningsformaga forelig-
ger, beaktar mojligheten att erhalla ny kredit, sarskilt om kreditgi-
varen ensidigt har mojlighet att bestamma om ny kredit skall be-
viljias. For att betalningsformaga skall anses foreligga skulle med
detta synsatt fordras att kredittagaren har nagon form av réatt att
under normala forhallanden pakalla férlangning av krediten da den
forfaller till betalning. Det sagda innebar inte att kredittagaren un-
der alla forhallanden bor ha en ratt att pakalla forlangning av kre-
ditavtalet, exempelvis bor inte en kreditgivare anses skyldig att
forlanga en kredit om kredittagarens kreditvardighet patagligt har
forsamrats eller kreditgivaren inte kan lana upp medel for forlang-
ning av krediten.

Fragan om forlangning av bostadskrediter berérdes i samband
med riksdagens behandling av forslaget till ny konsumentkredit-
lag. Lagutskottet anforde, vilket ocksa godtogs av riksdagen, bl.a.
foljande. Om |Optiden for en bostadskredit, som har lamnats kre-
dittagaren, inte ar langfristig utan ar exempelvis fem ar, medan
amorteringstiden daremot ar beraknad pa en avsevart langre tid far
det antas att parterna vid kreditavtalets ingaende har haft den ge-
mensamma partsavsikten att krediten ska forlangas vid 16ptidens
slut. | de fall kredittagaren onskar forlangd kredit far det anses
strida mot god kreditgivningssed bkonsumentkreditlagen) att
inte fornya krediten vid avtalstidens slut, om inte sarskilda skal
talar mot en forlangning. Sarskilda skal kan exempelvis vara att
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kreditgivaren pa grund av brist pa tillgang till egen upplaning eller
andra skal inte har medel tillgangliga for fortsatt utlaning (bet.
1991/92LU:28 s. 13).

Hartill kommer att kredittagaren pa rent avtalsrattsliga grunder
kan ha ratt att pakalla forlangning av bostadskredit av aktuellt
slag. Foretradare for kreditgivaren kan i anslutning till kreditens
beviljande ha gjort uttalanden som kan ha betydelse vid en tolk-
ning av om avtalet innehaller en ratt till férlangning. Sadana utta-
landen kan ocksa ha gjorts i informations- och reklammaterial.

Av det anforda foljer att det kan forekomma situationer da kre-
dittagaren vid forfall av en bostadskredit av aktuellt slag kan an-
nars ha en ratt att pakalla forlangning av krediten. Eftersom det
samtidigt innebar att originatorn har en forpliktelse kan han inte
utan vidare gora sig fri fran denna genom att Gverlata sin ford-
ringsratt. | den man en skyldighet att forlanga en bostadskredit
ocksa kan goras gallande mot en forvarvare av krediten, kan ett
specialforetag inte sjalv fullgéra denna skyldighet. Specialféreta-
gens verksamhet kommer, enligt vad som har foreslas, inte att falla
under lagen om finansieringsverksamhet. | den man forlangning av
en kredit &r att anse som en ny kreditgivning, far specialféretaget
inte forlanga krediten eftersom forlangningen utgor tillstandsplik-
tig verksamhet enligt lagen om finansieringsverksamhet.
Specialforetaget maste darfor se till att atagandet kan fullgéras av
nagon annan som ar behorig dartill. Detta kan t.ex. ske genom att
fordringarna i anslutning till att de forfaller séljs till nagon som
har ratt att bevilja kredit av aktuellt slag. | praktiken kan origina-
torn vilja kopa tillbaka fordringarna for att behalla kundkontakter-
na. For att begransa kraven pa kapitaltackning kan avtalen utfor-
mas som en option for originatorna att kdpa tillbaka fordringarna.
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9.3 Behovet av regler om information
9.3.1 Information i samband med ingaende av
kreditavtal

Gallande ratt innehaller inte nagra uttryckliga regler som foreskri-
ver en skyldighet for kreditgivaren att i samband med att kredi-
tavtalet ingas informera kredittagaren om att fordran kan komma
att overlatas. | Finansinspektionens allménna rad om tillampning-
en av konsumentkreditlagen m.m. (FFFS 1997:33) och Konsu-
mentverkets riktlinjer for tillampning av konsumentkreditlagen
m.m. (KOVFS 1992:4) anges att avtal om kredit bor innehalla
uppgift om kreditgivarens rétt att overlata eller pantsatta sin ford-
ran till annan kreditgivare. Betraffande konsumentkrediter galler
saledes att kreditgivaren i kreditavtalet skall upplysa om sin ratt att
overlata fordran, dvs. att fordran ar overlatbar. Bestammelserna
foreskriver daremot inte nagon skyldighet att upplysa om en
eventuell avsikt att dverlata fordringsratten.

Enligt 5 8§ konsumentkreditlagen skall naringsidkaren i sitt for-
hallande till konsumenten iaktta god kreditgivningssed och darvid
ta till vara konsumentens intressen med tillborlig omsorg. Av for-
arbetena framgar att god kreditgivningssed innefattar ett krav pa
god och rattvisande information om krediten. Informationen skall
vara saklig och korrekt samt fullstéandig savitt avser sadant som
kunden bor kénna till (prop. 1991/92:83 s. 107 f.). Den omstan-
digheten att den som beviljar krediten avser eller med stor sanno-
likhet kommer att dverlata sin fordran till en ny kreditgivare torde
i manga fall vara en sadan uppgift som kredittagaren bor kanna
till. Om den nya kreditgivarens person kan antas vara ar av bety-
delse for kredittagaren for en avsikt att 6verlata fordringsratten en
sadan uppgift som torde kreditgivaren i manga fall behéva upplysa
konsumenten om detta i samband med att kreditavtalet ingas. Sa
kan exempelvis vara fallet om kreditgivaren erbjuder olika rabatter
som kredittagaren kan ga miste om for det fall krediten skulle
overlatas till nAgon annan. | fraiga om bostadslan och andra stérre
krediter till privatpersoner torde ocksa kreditgivarens person vara
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en sadan uppgift som regelméassigt ar av sarskild betydelse for
kredittagaren, varfor kreditgivaren bor upplysa konsumenten om
han avser att dverlata krediten. De ovan berérda komplikationer
som kan uppkomma rdrande mdjligheterna till galdenarsbyte vid
Overlatelse av bostader och forlangning av bostadskrediter utgor
ocksa skal att krava att kreditgivaren upplyser om eventuella av-
sikter att verlata fordran.

9.3.2 Information sedan fordran har oéverlatits

Aven sedan en fordran har 6verlatits saknas i gallande ratt ut-
tryckliga regler som féreskriver en skyldighet for overlataren eller
forvarvaren att informera kredittagaren om Overlatelsen. | det
namnda allménna radet fran Finansinspektionen foreskrivs emel-
lertid att vid Overlatelse av en kredit bor kreditgivaren snarast
mojligt informera kredittagaren om saddana kommentarer av over-
latelsen som ar av vasentlig betydelse for denne. Om dverlatelsen
ar en del i en vardepapperisering bor kreditgivaren informera kre-
dittagen sarskilt om innebdrden av att krediten vardepapperiserats.
Skuldebrevslagens regler rérande forutsattningarna for erhallande
av sakrittsligt skydd mot Gverlatarens borgenarer och reglerna i
skuldebrevslagen och konsumentkreditlagen roraadeningsle-
gitimation innebar ocksa mycket starka incitament for en forvarva-
re av en fordran att underratta géldenaren om att fordringen har
overlatits.

For enkla skuldebrev galler enligt 3L skuldebrevslagen att
sakrattsligt skydd mot éverlatarens borgenarer erhalls genom att
galdenaren underrattas (denuntieras) om overlatelsen av éverlata-
ren eller forvarvaren. Samma regel géller aven for erhallande av
sakrattsligt skydd mot en konkurrerande forvarvare, t.ex. vid dub-
beloverlatelse (3§ andra stycket). Reglerna ar analogt tillampliga
pa andra icke lopande fordringar exempelvis fordringar enligt av-
betalningskontrakt. Denuntiationen innebar saledes en underrattel-
se till galdenaren om att fordringen har 6verlatits och till vem. Den
innehaller i regel ocksa uppgift om hur framtida betalningar skall
erlaggas. Reglerna om forutsattningarna for en forvarvare av enkla
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fordringar att erhalla skydd mot Overlatarens borgenarer innebar
saledes att det ligger i en forvarvares intresse att omgaende under-
ratta galdenaren nar ett enkelt skuldebrev eller annan icke |6pande
fordran har overlatits. Betraffande lopande skuldebrev galler i
stallet enligt 22§ forsta stycket skuldebrevslagen att dverlatelsen
blir gallande mot Gverlatarens borgenarer genom att forvarvaren
far skuldebrevet i sin besittning. For sakrattsligt skydd kravs sale-
des oOverlamnande av skuldebrevet, s.k. tradition. Dessa regler
kompletteras av reglerna om betalningslegitimation.

Med betalningslegitimation avses dels galdenarens skyldighet
att pa grund av presterad bevisning betala till den som framstar
som ratt borgenar (aktiv betalningslegitimation), dels galdenérens
ratt att mot den verklige borgenaren aberopa betalning som det
senare visar sig att han har erlagt till fel person (passiv betal-
ningslegitimation). N&r det géaller betalningslegitimationen fore-
skriver 29§ skuldebrevslagen att en betalning som géldenéaren,
sedan ett enkelt skuldebrev har overlatits, erlagger till Gverlataren
ar giltig savida galdenaren inte visste eller hade skélig anledning
att misstanka att denne inte langre hade réatt att uppbara betalning.
Bestammelsen anses analogt tillamplig pa andra icke I6pande ford-
ringar. Galdenaren kan saledes sa lange han inte & medveten om
att en Overlatelse av enkel fordran har skett, med befriande verkan
betala till den tidigare borgenéren, dvs. den senast legitimerade
borgenaren.

Betraffande kreditkdp enligt konsumentkreditlagen ar konsu-
mentens stallning ytterligare forstarkt. Enligt 16 § andra stycket
far koparen vid kreditkop mot kreditgivarens krav pa betalning
framstélla samma invandningar pa grund av kdpet som han hade
kunnat géra mot saljaren. Koparen far aven invanda att han har
erlagt betalning till séljaren. Konsumenkreditlagens bestammelser
ar formanligare for konsumenten &n skuldebrevslagens bestam-
melser i nagra viktiga avseenden. For det forsta ar bestammelsen
tvingande till konsumentens forman. Vidare har godtroskravet en
for konsumenten klart formanligare utformning. For att konsu-
menten inte skall fa tillgodorakna sig en betalning som han erlag-
ger till séljaren sedan fordran har 6verlatits skall han ha vetat om
att denne saknade réatt att uppbara betalningen eller uppsatligen
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eller av grov oaktsamhet underlatit att skaffa sig kunskap om detta.
Syftet med bestammelserna ar att motverka att konsumenten far
betala pa nytt i sddana fall da hans misstag framstar som ursaktligt.
Det vilar sdledes ett tungt ansvar pa kreditgivaren att se till att
konsumenten undviker att av misstag betala fel. Det ar forst om
konsumenten i det narmaste medvetet underlater att samarbeta
som han riskerar att bli betalningsskyldig. For att en underrattelse
skall anses vara sa tydlig att kreditgivaren ar skyddad vid felaktig
betalning angavs i motiven att en underrattelse som lamnas till
konsumenten och som mycket tydligt anger att denne inte far be-
tala till saljaren eller traffa éverenskommelse med séaljaren, bor
vara tillracklig forutsatt att kdparen haft tillfalle att Iasa den (prop.
1991/92:83 s. 127). Bestammelserna staller saledes mycket hoga
krav pa kreditgivarens underréattelse for att képaren inte med befri-
ande verkan skall kunna betala till sdljaren. Bestammelserna torde
vidare kunna tillampas analogt pa andra avtal som ligger kreditkop
och konsumenttjanster néra (prop. 1991/92:83 s. 81, prop.
1984/85:110 s. 136, RH 1986:155 och Eriksson/Lambertz Konsu-
mentkreditlagen s. 198 f.).

Reglerna i 16 8 konsumenkreditlagen galler dock inte om ford-
ringen tagits upp i ett I6pande skuldebrev eller annan I6pande
fordringshandling som sedan 6verlatits. For I6pande skuldebrev
galler i sddana fall skuldebrevslagens regler aven om galdenaren
ar en konsument.

For I6pande skuldebrev géller att borgenaren har ratt att krava
betalning av galdenéren endast under férutsattning att skuldebre-
vet foretes (aktiv betalningslegitimation). Lopande skuldebrev ar
saledes s.k. presentationspapper. For galdenaren galler pa motsva-
rande satt att han endast kan betala med befriande verkan till den
som kan forete skuldebrevet (passiv betalningslegitimation). Fran
denna princip finns dock ett i detta sammanhang viktigt undantag.
Mot en forvarvare av ett lopande skuldebrev kan géaldenaren abe-
ropa betalning av belopp som enligt skuldebrevet forfallit till be-
talning innan forvarvaren fick skuldebrevet i sin besittning (16 §
skuldebrevslagen). Fér belopp som forfaller till betalning darefter
galler enligt 20 § skuldebrevslagen att rantebetalning och amorte-
ringar som galdenaren erlagger till 6verlataren ar giltiga under
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forutsattning att galdenaren inte visste eller hade skélig anledning
att missténkta att denne inte hade ratt att uppbara betalning. Gal-
denéren kan saledes sa lange han ar i god tro om att Gverlatelse av
fordringen har skett med befriande verkan betala forfallna belopp
till Overlataren. Foljden harav ar att en forvarvare for att skydda
sin réatt till rante- och amorteringsbelopp maste underratta galdena-
ren om Overlatelsen.

Reglerna om forutsattningarna for att erhalla sakréattsligt skydd
vid overlatelse av enkla fordringar och reglerna om betalningsle-
gitimation vid overlatelse av saval enkla som I6pande fordringar
innebar som framgatt starka incitament for en forvarvare av en
fordran att underratta galdenaren om att fordringen har overlatits
och hur betalning framdeles skall erlaggas. Reglerna ar sadana att
det far anses saknas behov av ytterligare lagregler rérande den
information en galdenar bor vara berattigad till vid 6verlatelse av
fordringar. De informationsinsatser for konsumenter som eventu-
ellt kan behdvas vid overlatelser av fordringar vid vardepapperise-
ringen torde kunna hanteras av Finansinspektionens och Konsu-
mentverkets, t.ex. genom kompletteringar av myndigheternas all-
méanna rad respektive riktlinjer for tillampningen av konsument-
kreditlagen.

9.4 Sekretess

| fraga om den verksamhet som drivs av banker géller enligt 1 kap.
10 § forsta stycket bankrérelselagen (1987:617) att enskildas for-
hallanden till bank inte far obehdrigen rojas, den s.k. banksekre-
tessen. Liknande bestammelser om tystnadsplikt finns i 1 kap. 5 8
lagen om finansieringsverksamhet och 1 kap. 8 § lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse. Den som bryter mot forbuden i de bada
férstnamnda lagarna kan inte drabbas av ansvar enligt 20 kap. 3 §
brottsbalken. | stéllet kan skadestandsskyldighet for institutet och

dess funktionarer komma i fraga (jfr prop. 1992/93:89 s. 211 f.).

Den som bryter mot den bestdmmelse som finns i lagen om varde-
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pappersrorelse kan daremot drabbas av straffansvar enligt 20 kap.
3 8 brottsbalken for brott mot tystnadsplikt.

Alla uppgifter som rér en kunds mellanhavanden med institu-
tet, oavsett om de &ar dokumenterade eller inte, omfattas av tyst-
nadsplikten. Tystnadsplikten bestar dven sedan kundférhallandet
upphort i fraga om kundens tidigare forbindelser med institutet (jfr
prop. 1986/87:12 s. 211).

De foretag som forvarvar en kreditstock har ett naturligt behov
att erhalla viss information rérande de forvarvade krediterna bl.a.
for att kunna gora fordringsratten gallande men aven for att bedo-
ma fordringsstockens kreditvardighet/risk. Detta 6nskemal kan
komma i konflikt med den tystnadsplikt som en originatorer ar
skyldig att iaktta enligt de nyss namnda bestammelserna. Innebdr-
den av orden "inte obehérigen rojas” ar avgoérande for vilka upp-
gifter som originatorn far lamna ut till ndgon som forvarvar en
fordran. Det finns viss osakerhet om hur de skall tolkas i olika
sammanhang. En utforlig diskussion rérande innebdérden finns i
Nial och Larsson, Banksekretessen, 5:e uppl.

Om skyldighet att lamna viss uppgift féljer av uttryckliga lag-
bestammelser kan utlamnandet aldrig anses vara obehorigt (jfr
prop. 1986/87:12 s. 211 f. och prop. 1992/93:207 s. 22). Ett cent-
ralt motiv for tystnadsplikten &ar att kundernas intresse av att deras
forhallanden till institutet inte obehdrigen rojs. Omfattningen av
tystnadsplikten kan darfor paverkas av att kunden samtycker till att
uppgifter lamnas ut. Emellertid anses tystnadsplikten inte enbart
vara motiverad av kundernas intressen utan aven med hansyn till
fortroendet for instituten (jfr Nial a.a. s. 17 f.). Det har darfor i
litteraturen ansetts att det inte kan accepteras att banker pa forhand
mer eller mindre generellt fritar sig fran tystnadsplikten genom
klausuler i formular eller andra allmanna bestammelser rérande
sitt rattsforhallande till kunderna (Nial a.a. s. 33 f.). Banker och
andra kreditinstitut intar en sarstéllining med vilken foljer sarskilda
krav fran samhallets sida. De intar i allmanhet ocksa en mycket
stark stallning i forhallande till enskilda kredittagare. Med hansyn
hartill kan ifrdgasattas om det ar forenligt med god kreditgivnings-
sed enligt konsumentkreditlagen att avkrava lantagare generella
avstaenden fran tystnadsplikten som en forutsattning for att erhalla
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kredit. Ett allmant begagnande av sadana avstaenden kan ocksa
anses som oftrenligt med de sundhetsregler som galler fér kre-
ditinstituten. Daremot bor en kund med for banken befriande ver-
kan i enskilda fall kunna samtycka till att en viss uppgift [amnas
ut. Ett sddant samtycke kan vara underforstatt eller framga av om-
standigheterna (jfr Nial a.a. s. 34). Utan sarskilda skal bor dock
inte en kunds samtycke till eftergivande av tystnadplikten presu-
meras (Nial a.a. s. 34).

Utover vad som redan nadmnts torde det finnas utrymme for ex-
empelvis en bank att [Amna vissa upplysningar om en kunds for-
hallanden till tredje man. Vid éverlatelse av en fordran bor ban-
ken, sarskilt om den upplyst géldendren om att fordringen kan
komma att dverlatas, till forvarvaren kunna lamna ut sddana upp-
gifter som &r nddvandiga for att denne skall kunna gdra sin ford-
ringsratt gallande. Detta far anses folja av principen om fordring-
ars fria Overlatbarhet. | annat fall skulle fordringar som en bank
innehar i realiteten inte kunna odverlatas, eftersom férvarvaren utan
dessa uppgifter inte skulle kunna gora sin fordringsratt gallande
(ifr Nial a.a. s. 72 f. som dock endast diskuterar éverlatelser av
fordringar till banker och andra kreditinstitut). Till de uppgifter
som bor kunna lamnas ut hor uppgift om skuldens storlek och and-
ra avtalsvillkor t.ex. sadana som framgar av lane-, garanti- och
pantférskrivningsavtal men dven muntliga dverenskommelser. Vi-
dare maste uppgift kunna lamnas om kundens eventuella borgens-
mans namn och adresser liksom personnummer och dylikt. Aven
uppgifter som ar nédvandiga for att kunna identifiera och vardera
stéallda panter och andra sakerheter som forvarvaren 6vertar bor
kunna yppas. Uppgifter om erlagda betalningar (r&nta och amorte-
ring m.m.) samt vidtagna indrivningsatgarder avseende utestaende
forfallna belopp hor ocksa till de uppgifter som bor kunna lamnas
ut. Vad galler andra uppgifter rérande kundens forhallande till
banken an de som &r nddvandiga for att foérvarvaren skall kunna
gora den overlatna fordringsratten gallande, torde utrymmet for att
lamna ut sadana utan kundens samtycke vara begransat. Detta kan
t.ex. rora uppgifter fran originatorns kreditprévning av kunden
eller kundens andra forhallanden till banken som inte direkt ror
den ifragavarande krediten.
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Det ar angelaget att de kredittagare som berdrs av en vardepap-
perisering eller annan fordringsoverlatelse inte kommer i en samre
stallning i sekretesshanseende. Om ett specialféretags verksamhet
undantas fran tillampningsomradet for lagen om finansierings-
verksamhet, innebar det att bestdmmelser om tystnadsplikt av det
slag som finns i den lagen inte kommer att traffa specialforetaget.
Som anforts ovan bor en bank eller annat kreditinstitut vid over-
latelse av en fordran till férvarvaren kunna lamna ut sddana upp-
gifter som &r nddvandiga for att denne skall kunna gdra sin ford-
ringsratt gallande. Nagot storre behov av att till specialféretaget
kunna lamna 6ver sadana uppgifter rérande kredittagaren som om-
fattas av tystnadsplikten synes inte foreligga. Exempelvis behover
specialforetaget inte ha del av uppgifter som ror kredittagarens
ekonomiska forhallanden, eftersom specialforetaget inte kan be-
vilja nagra nya krediter. Om specialforetaget agnar sig at sadan
verksamhet faller den under den kreditinstitutslagstiftning som
innehaller bestammelser om tystnadsplikt. Med hansyn hartill gors
bedomningen att det saknas skal att utstracka omradet for tyst-
nadsplikten utdver vad som nu géller. Utvecklingen pa detta omra-
de kan dock behdva féljas sa att inte konsumenters och andra kre-
dittagares berattigade intresse av sekretess asidosatts.
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10 Investerarnas stéllning

10.1 Information m.m.

For de som Overvager att investera i obligationer eller andra var-
depapper som ett specialforetag ger ut i samband med en varde-
papperisering ar information om specialféretaget och de villkor
m.m. som galler betraffande vardepapperen av grundlaggande be-
tydelse. En investerare behover ha tillgang till relevant och utfor-
lig information om dessa forhallanden for att kunna gora en val-
grundad beddmning av investeringen. Emissionsprospekt och lik-
nande prospekt utgor darvid ett viktigt instrument for att tillhanda-
halla investerare sadan information.

Bestammelser om emissionsprospekt finns for narvarande i fle-
ra lagar. Aldst ar aktiebolagslagens bestammelser. | dessa anges
under vilka forutsattningar styrelser i publika aktiebolag &r skyldi-
ga att uppratta emissionsprospekt. Lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument och lagen (1992:543) om bdérs- och
clearing-verksamhet innehaller dven de bestammelser om pro-
spekt. Dessa prospektbestammelser inférdes i samband med Sveri-
ges anpassning till EG:s regler om prospekt. Lagen om bérs- och
clearingverksamhet behandlar skyldigheten att upprétta prospekt i
samband med att fondpapper inregistreras vid en boérs (s.k.
borsprospekt). Bestammelserna i lagen om handel med finansiella
instrument galler skyldighet att upprétta prospekt i samband med
att fondpapper som inte inregistreras vid en boérs ges ut
(emissionsprospekt). Dessutom omfattar den lagens prospekt-
bestammelser erbjudanden om kop eller forsaljning av finansiella
instrument (s.k. erbjudandeprospekt). Lagbestdmmelserna om
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borsprospekt och de bestammelser om emissionsprospekt som
finns i lagen om handel med finansiella instrument ar bada av
summarisk karaktdr och kompletteras av mer detaljerade regler
meddelade av Finansinspektionen. Dessa aterfinns i Finansinspek-
tionens fore-skrifter om prospekt (FFFS 1995:21).

Prospektreglerna i aktiebolagslagen géaller vid emission eller
awyttring av aktier och teckningsratter samt konvertibla skulde-
brev, skuldebrev forenade med optionsrétt till nyteckning, op-
tionsbevis och vinstandelsbevis. De torde darfor inte vara aktuella
att tillampa for sddana emissioner som ett specialféretag gor vid
en varde-papperisering. Har redogoérs darfor inte narmare for ak-
tiebolagslagens prospektbestammelser.

Borsprospekt

Prospektbestdmmelserna i lagen om bdrs- och clearingverksamhet
tar enbart tar sikte pa sadana fondpapper som inregistreras vid en
bors. Dessa bestammelser ar alltsa av intresse i de fall ett special-
bolag @mnar att vid en bors inregistrera de obligationer eller andra
vardepapper som emitteras i samband med en vardepapperisering.
Inregistrering ar en noteringsform for bl.a. aktier och obligationer
dar sarskilda krav stalls pa det emitterande bolaget i fraga om bl.a.
storlek, &agarspridning, verksamhetsperiod och informationsgiv-
ning. Den kategori av bolag som finns pa Stockholms Fondbors A-
lista uppfyller dessa krav. | lagens 5 kap. anges under vilka forut-
sattningar som inregistrering av fondpapper far ske vid en bors.
Om skyldighet foreligger att uppratta ett borsprospekt far fond-
papperen inte inregistreras av bdrsen forrdn prospektet har god-
kants eller — savitt avser prospekt som godkéants i annan EES-stat —
godtagits av bdrsen och offentliggjorts av emittenten (utgivaren).
Enligt 5 kap. 5 § skall borsprospektet fogas till en ansékan om in-
registrering. Vidare ségs att prospektet skall innehalla de upplys-
ningar som behovs for att en investerare skall kunna géra en val-
grundad beddmning av utgivarens verksamhet och ekonomiska
stallning samt av de réttigheter som &r férenade med fondpappe-
ren. Lagparagrafen beskriver saledes bara i vida termer vad ett
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borsprospekt skall innehalla. Detaljerade bestammelser om inne-
hallet i sadant prospekt och hur prospektet skall offentliggtras
finns i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:21).

Borsens granskning av ett borsprospekt ar inriktad pa att pro-
spektet ar formellt riktigt och att det innehaller de uppgifter som ar
obligatoriska (prop. 1991/92:113 s. 99, 191 och 192, jfr prop.
1992/93:90 s. 51 och 52). Det ar sadledes inte fraga om nagon
granskning av att uppgifterna materiellt sett &r riktiga. Det finns
dock andra garantier fér att uppgifterna aven i den meningen ar
korrekta. Enligt Finansinspektionens foreskrifter skall borspro-
spekt innehalla en forsékran av de fysiska eller juridiska personer
som ar ansvariga for hela eller delar av prospektet av innebdrd att,
savitt de kanner till, uppgifterna i hela eller den del av borspro-
spektet for vilken de ar ansvariga, overensstdmmer med de faktis-
ka forhallandena och att ingenting av vasentlig betydelse ar ute-
lamnat som skulle kunna paverka den bild av bolaget som skapas
av prospektet. Borsprospektet skall vidare innehalla en forklaring
av de revisorer som granskat bolagets arsredovisningar enligt vil-
ken uppgifter hamtade ur arsredovisningarna blivit korrekt ater-
givna i prospektet samt uppgift om eventuella anméarkningar som
intagits i revisionsberattelsen. Over sin granskning skall revisorer-
na avge en berattelse som skall intas i prospektet.

Enligt Finansinspektionens foreskrifter skall borsprospekt av-
seende skuldebrev — t.ex. obligationer — innehalla uppgifter om
vilka som &r ansvariga for prospektet och for revisionen av utgiva-
rens (emittentens) rakenskaper och lanevillkoren. Betraffande ut-
givaren skall uppgifter lamnas om bl.a. styrelse och ledning, det
egna kapitalet, verksamheten, investeringar, finansiella uppgifter
sasom balans- och resultatrakningar och finansieringsanalyser, ett
flertal finansiella nyckeltal samt tendenser och framtidsutsikter.
Foreskrifterna anger i detalj vilka uppgifter som skall finnas i de
angivna hanseenden. De ar mer langtgaende &n vad som kravs for
att uppfylla minimikraven enligt EG:s regler om borsprospekt. |
foreskrifterna anges ocksa hur ett borsprospekt skall offentliggo-
ras. Om prospektet inte i sin helhet publiceras i minst en rikstack-
ande dagstidning, skall det hallas tillgangligt vid bérsen samt till-
handahallas hos utgivaren och det eller de vardepappersinstitut
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som medverkat vid upprattandet av prospektet. Vid den senare
formen av offentliggérande skall annonsering ske i minst en rik-
stackande dagstidning om var prospektet ar atkomligt.

Emissionsprospekt

Om ett specialféretag inte véljer att inregistrera de obligationer
eller andra vardepapper som ges ut vid vardepapperiseringen vid
en bors, skall skyldigheten att uppratta prospekt i stéllet bedémas
enligt lagen om handel med finansiella instrument.
Bestammelserna galler ocksa sadana fondpapper som noteras vid
en auktoriserad marknadsplats.

Skyldighet att uppratta prospekt foreligger som huvudregel vid
alla emissioner som innebar att erbjudandet riktar sig till en 6ppen
krets och att det sammanlagda véardet av de fondpapper som bjuds
ut uppgar till minst 300 000 kronor. Med Oppen krets avses ett
obestamt antal personer. Emittenten har alltsa inte i férvag bestamt
vilka som kan teckna emissionen. Emissioner som riktas till vissa
bestdmda mottagare sker inte till en 6ppen krets och omfattas folj-
aktligen inte heller av prospektskyldigheten. Emissions-prospektet
skall upprattas av utgivaren (emittenten). Prospektet skall lamnas
till Finansinspektionen for godkannande och registrering. Inspek-
tionens granskningen skall avse att prospektet innehdller fore-
skrivna uppgifter (prop. 1992/93:90 s. 80). Liksom bérsens
granskning av borsprospekt innebér Finansinspektionens gransk-
ning inte ndgon garanti for att uppgifterna i prospektet i sig ar
riktiga. Om ett prospekt inte upprattas eller uppfyller de krav som
féljer av lagen eller de féreskrifter som meddelats av Finansin-
spektionen, far inspektionen forelagga utgivaren att vidta rattelse.
Ett sddant forelaggande kan férenas med vite.

Ett emissionsprospekt skall enligt 2 kap. 2 8 lagen om handel
med finansiella instrument innehalla de upplysningar som, med
hansyn till de finansiella instrument som avses, behdvs fér en val-
grundad bedémning av emissionen. Pa samma satt som betraffan-
de borsprospekt anger lagbestdmmelsen bara den grundlaggande
ramen for innehallet i ett prospekt. | Finansinspektionens fore-
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skrifter (FFFS 1995:21) preciseras sedan i detalj vilka uppgifter

som skall finnas med i ett emissionsprospekt. Foreskrifterna upp-
tar bestammelser om forsdkran av de for prospektet ansvariga och
forklaring av revisorer motsvarande vad som galler for bérspro-
spekt. | Ovrigt skall ett emissionsprospekt innehdlla i huvudsak
samma typ av uppgifter om fondpapperen samt utgivaren och den-
nes verksamhet som kravs i friga om ett borsprospekt.

De bestammelser som finns rérande borsprospekt och emis-
sionsprospekt far anses val tillgodose investerarnas behov av rele-
vant och tillforlitlig information om specialbolaget och de obliga-
tioner eller andra vardepapper som ges ut vid en vardepapperise-
ring. | princip saknas skal att stalla mer langtgaende krav pa den
information som maste lamnas till investerarna vid emissioner i
samband med vardepapperiseringar an vid andra typer av emissio-
ner av fondpapper, t.ex. bostadslaneinstitutens emissioner av obli-
gationslan. | en del europeiska lander stalls krav pa att det tydlig-
gors for investerarna att en orginator inte star bakom den emission
som gors av ett specialbolag och inte har nagon skyldighet att er-
sétta investerarna for eventuella forluster. Det kan finnas anled-
ning att aven i de svenska prospektreglerna infora krav pa att pro-
spekt vid vardepapperiseringar skall innehalla motsvarande upp-
lysningar. Det ar en frdga som Finansinspektionen far 6vervaga,
eftersom det kraver tillagg i inspektionens foreskrifter om pro-
spekt.

Forutom att investeraren via uppgifter i prospekt och pa annat
hall — t.ex. fristdende analyser — kan fa tillgang till information
som behovs for att beddma specialféretaget och de vardepapper
som emitteras torde i regel en utomstaendes bedomning finnas
genom att det sker en kreditvardering (s.k. rating) av lanet i fraga
och mojligen aven specialféretaget. Ratingen gors av ett i forhal-
lande till specialbolaget oberoende institut. Vid en rating av ett
obligationslan som ett specialféretag tar upp bedoéms bl.a. kredit-
vardigheten hos bakomvarande lantagare, kvaliteten pa eventuella
sékerheter, forekomsten av andra kreditfaciliteter och legala risker.
Det finns ett starkt incitament for specialféretaget att det gors en
rating av de vardepapper som emitetras. Detta bidrar till att géra
emissionen attraktiv for investerarna.
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10.2  Skydd mot originatorns borgenarer

De fordringar som specialféretaget forvarvar ar i regel specialfo-
retagets enda tillgang. Det ar darfor av stor betydelse for investe-
rarna att specialféretaget far sakrattsligt skydd for de fordringar
bolaget forvarvar. Skulle en originator komma pa obestand och
dess borgenarer gora ansprak pa fordringarna riskerar investerar-
nas placering i specialféretagets obligationer att forlora sitt varde.
Detta galler sarskilt som specialféretag torde ha ett litet eget kapi-
tal i forhallande till sin balansomslutning. Sakrattsligt skydd mot
en fordringsOverlatares borgenéarer uppnas pa olika satt beroende
pa om det ar frdga om l6pande eller enkla skuldebrev. Fastig-
hetskrediter, den typ av fordringar som atnjuter mest intresse ur
vardepapperiseringssynpunkt, ar i regel I6pande, vilket innebar att
sakrattsligt skydd enligt huvudregeln uppstar i och med att skulde-
brevet traderas. En undantagsregel finns § 22st skuldebrevsla-

gen dar det stadgas att om bank eller vardepappersinstitut saljer
I6pande skuldebrev blir férséaljningen gallande mot bankens eller
vardepappersinstitutets borgenarer d&ven om skuldebrevet har
kvarlamnats hos banken eller institutet for forvaring. Syftet med
den bestammelsen &r att ge en mdjlighet foér en kund till en bank
eller ett vardepappersinstitut att forvarva vardepapper ur bankens
eller vardepappersinstitutets egen portfolj utan att besittningséver-
gang skall behtva ske. Sakrattsligt skydd for dematerialiserade
vardepapper som foljer reglerna for I6pande skuldebrev uppnas
genom registeranteckning om dverlatelse i stallet for besittnings-
overgang. Att den namnda undantagsregeln i skuldbrevslagen
skulle vara tillamplig vid en vardepapper-iseringstransaktion dar
en bank eller vardepappersinstitut saljer en fordringsstock och se-
dan agerar som serviceforetag synes vara tveksamt.

Nar det galler fordringar som foljer reglerna for enkla skulde-
brev, exempelvis kontokortsfordringar eller vanliga kundfordring-
ar, skall enligt 31 kap. § skuldebrevslagen galdenéren underrat-
tas (denuntieras) om fordringsoverlatelsen for att forvarvaren skall
fa sakrattsligt skydd.
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Eftersom vardepapperiseringar innebéar att en stor mangd ford-
ringar 6verlats kan de sakrattsliga reglerna medftra praktiska pro-
blem. Bestar fordringsstocken av Iépande skuldebrev skall dessa
traderas till specialforetaget, vilket forefaller otympligt i de fall
originatorn fungerar som serviceforetag och har ett behov av att ha
tillgang till fordringarna i stocken, t.ex. for indrivningsatgarder. Ar
det i stallet frdga om enkla skuldebrev kan den praktiska hante-
ringen forefalla vara enklare. | en eventuell tvist torde det emel-
lertid aligga forvarvaren — specialféretaget — att vid behov visa att
galdenaren har verkligen har underrattats. For att vara helt pa den
sakra sidan torde specialféretaget darfor behéva nagon form av
kvitto fran galdenaren att denne underrattats om odverlatelsen.
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11 Kapitaltackning och skuld-
tackning for de vardepapper
som specialféretaget emitterar

Banker, kreditmarknadsforetag, vardepappersbolag och forsak-
ringsbolag é&r traditionellt stora placerare pa obligations-
marknaden. Till stor del kommer sadana svenska och utlandska
institut att placera i de obligationer eller andra vardepapper som
emitteras av specialféretaget. | detta avsnitt redogérs for hur ka-
pitaltdckningsregler och férsakringsbolagens placeringsregler till-
lampas pa institutens innehav av de obligationer som special-
foretagen emitterar. Framstallningen syftar framst pa vardepappe-
risering av krediter med fast egendom som séakerhet.

11.1  Kapitaltdckning och stora
exponeringar

Kapitaltickning

En kortfattad beskrivning av kapitaltdckningsreglernas syfte och
innehall finns i avsnitt 6.2. Dar framgar att risken i ett instituts
placering pa vardepappersmarknaden avgor i vilken grad den be-
hover kapitaltackas och att det finns olika regler for kreditrisker
respektive marknadsrisker. Kreditrisken ar risken for att motparten

® For enkelhetens skull talas det har bara om kapitaltackning for kreditinsti-
tutens placeringar. Reglerna ar desamma for institutens utlaning.
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inte kan fullfolja sina forpliktelser, medan marknadsrisken omfat-
tar bl.a. risken for prisforandringar pa aktie-, rante- och valuta-
marknaderna. Vid berakning av kreditrisk grupperas placeringarna
utifran en stigande skala fran ingen till hog kreditrisk. Om place-
ringen saknar kreditrisk inneb&r det att den inte behdver kapital-
tadckas. Om den har hdg kreditrisk skall den kapitaltackas fullt ut.
Det finns fyra olika riskklasser (0, 20, 50 respektive 100 %). Ex-
empelvis kan namnas att i 0 % -klassen ingar vardepapper utgivna
av staten, i 20 % -klassen vardepapper utgivna av kreditinstitut
och i 50 % -klassen placeringar med pantsakerhet i bostadsfastig-
heter. Vardepapper som inte tillhér ndgon av de nu namnda risk-
klasserna fors till 100 % -klassen.

Vardepapper som tillndr 100 % -klassen skall kapitaltackas
med 8 %. Det betyder att en reserv skall avsattas som motsvarar 8
% av vardet av vardepappret. For ett kreditinstitut som placerar i
ett vardepapper som ges ut av ett annat kreditinstitut blir det be-
lopp som skall kapitaltackas for kreditrisk 20 % av vardet pa obli-
gationen multiplicerat med 8 %. Berékningarna avseende mark-
nadsrisk ar mer komplicerade men ocksa dar sker en riskviktning
av obligationen.

Géllande svenska kapitaltdckningsbestdmmelser innebar att
vardepapper som ges ut av ett specialforetag — som inte réknas
som ett kreditinstitut — skall tas upp till sitt fulla varde (100 %)
vid kapitalkravsberakningen. De svenska bestdmmelserna bygger
pa den EG-reglering om kapitaltackning for kreditrisker och mark-
nadsrisker som finns. EG-regleringen innehaller, liksom de svens-
ka bestammelserna, en riskviktindelning av placeringarna. | juni
1998 antogs ett direktiv (98/32/EG) om andringar av radets direk-
tiv (89/647/EEG) om kapitaltdckningsgrad for kreditinstitut, i vil-
ket reglerna om riskviktning finns. En av &ndringarna innebar att
vardepapper baserade pa pantratt i fast egendom (mortgage backed
securities) skall i riskviktshanseende fa likstallas med l1an som &r
sékrade genom pantratt i bostadsfastighet eller kommersiell fastig-
het (kontorsbyggnader och foretagslokaler), dvs. hypotekslan. For
lan med sakerhet i bostadsfastigheter har sedan tidigare gallt att
dessa far riskviktas till 50 %. Genom &andringsdirektivet inférs en
mojlighet att riskvikta aven lan med sakerhet i kommersiella fas-
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tigheter till 50 % under forutsattning att flera villkor uppfylls, sar-
skilt med avseende pa varderingen av fastigheten i fraga. Den for-
manliga riskviktningen for 1an med sakerhet i kommersiella fastig-
heter galler till ar 2007.

Genom direktivandringen dppnas alltsa en mojlighet att tillam-
pa en lagre riskviktning for en viktig kategori av vardepapper vid
vardepapperiseringar, namligen sadana som grundar sig pa hypo-
tekslan och de sakerheter som finns for dessa lan. De forutsatt-
ningar som det nya direktivet stéaller upp for att dessa vardepapper
skall fa 50 % riskvikt ar dels att vardepapperen ar "fullt ut och
direkt sakrade” genom pantrétter i de tidigare namnda slagen av
fastigheter, dels att de som investerar i vardepapperen direkt eller
genom en forvaltare eller befullméktigad foretrddare har en god-
tagbart prioriteradérmansratt i de underliggangentforskrivna
tillgangarna i proportion till vardepappersinnehavet.

Mojligheten att tillampa 50 % riskvikt for de vardepapper ett
specialféretag ger ut vid vardepapperiseringar av hypotekslan, dvs.
lan som ar sakrade genom pantratt i bostadsfastighet eller kom-
mersiell fastighet ar frivillig for medlemsstaterna. Fragan om den
lagre riskviktningen skall inforas i de svenska kapitaltdckningsbe-
stammelserna ar for narvarande foremal for beredning inom rege-
ringskansliet. En proposition ar planerad till hosten 1999. Har kan
dock konstateras att en mojlighet att tillampa den lagre riskvikt-
ningen for vardepapperiserade hypotekslan skulle bidra till att for-
battra forutsattningarna for vardepapperisering av sadana lan.

Stora exponeringar i banker och virdepappersbolag

Med stora exponeringar avses reglerna for kreditinstituts och var-
depappersbolags enhandsengagemang. Dessa regler begréansar ett
kreditinstituts eller ett vardepappersbolags exponering gentemot
en kund eller en grupp av kunder med inbdrdes anknytning. Sa-
lunda far ett instituts exponering mot en kund eller grupp av kun-
der inte Overstiga 25 % av institutets kapitalbas. Avser expone-
ringen det egna moderbolaget eller andra dotterbolag inom en
koncern &ar begrénsningen 20 % av kapitalbasen. Om ett icke-
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finansiellt foretag &r agare till institutet begransas exponeringen
inom den egna gruppen till maximalt 10 % av kapitalbasen.

En exponering gentemot en kund eller en grupp av kunder med
inbordes anknytning raknas som stor om den uppgar till 10 % eller
mer av institutets kapitalbas. Det sammanlagda véardet av stora
exponeringar far inte 6verstiga 800 % av institutets kapitalbas.

Vissa ataganden ar helt undantagna fran inskrankningar. Det
galler bl.a. fordringar mot stater och centralbanker eller fordringar
som ar garanterade av dessa. Vidare kan regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, Finansinspektionen medge undantag
for vissa exponeringar som kan anses vara sarskilt sékra beroende
pa stallda sakerheter eller annat. Finansinspektionen har medgett
att investeringar i bostadsobligationer endast behover tas upp till
20 % av obligationernas marknadsvarde vid exponeringsberak-
ningen. Vid l6ptider under ett ar finns det i vissa fall mgjligheter
att helt undanta bostadsobligationer vid exponeringsberéakningar
(FFFS 1995:60 8-10 88).

Marknaden fér bostadsobligationer i Sverige ar koncentrerad.
Nagra fa institut star for merparten av bostadsfinansieringen. An-
talet emittenter av obligationer ar alltsd fa. Det for med sig att
banker (liksom forsakringsbolag, se nedan) kan fa problem med
regler om enhandsengagemang eftersom placeringsalternativen ar
fa. Vid en storre andel vardepapperiserade fordringar blir aktorer-
na (emittenterna) fler, vilket gor att instituten lattare kan folja
reglerna om enhandsengagemang. For ett institut far vardet pa ett
obligationsinnehav som emitteras av ett och samma specialféretag
saledes maximalt utgéra 25 % av institutets kapitalbas.

11.2  Skuldtackning i forsakringsbolag

Forsakringsbolagen omfattas av placeringsregler for de tillgangar
som motsvarar de forsakringstekniska avséattningarna. Dessa av-
sattningar utgor i princip den minsta ersattning forsakrings-tagarna
kan erhdlla fran bolaget. Placeringsreglerna aterfinns i 7 kap.
(1982:713) forsakringsrorelselagen. Ovriga tillgdngar i forséak-
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ringsbolaget omfattas inte av nagra detaljerade regler. Liksom for
kreditinstitut och vardepappersbolag géaller olika regler beroende
pa risken i vardepapperet. Reglerna avser emellertid inte kapital-
tackning utan ar riskspridningsregler som tillforsékrar att forsak-
ringsbolagen har en diversifierad portfélj som matchar tillgangar-
na mot skulderna. Saledes finns det dels begransningar for olika
tillgangsslag, dels begransningar av enhandsengagemang, dvs.
vardepapper emitterade av ett enskilt institut. Ett dvergripande
krav pad matchning av tillgangarna och skulderna utgor ocksa en
vasentlig del av regelverket.

Tillgdngsslagen &r indelade i sex huvudgrupper beroende pa
hur riskfyllda de anses vara och diversifieringsmoéjligheterna inom
tillgangsslaget. Den forsta huvudgruppen kannetecknas av att den i
princip ar riskfri med avseende pa kreditrisk och omfattas darfor
inte av nagra restriktioner. Till denna grupp hoér obligationer m.m.
som stater, kommuner och liknande emittenter svarar for. | den
andra huvudgruppen ingar obligationer, skuldforbindelser och ga-
rantier for vilkka AP-fonden, kreditinstitut och vissa vardepappers-
bolag svarar. Tillgangar fran detta tillgangsslag far maximalt upp-
ga till 75 % av det belopp som forsakringsbolagen skall skuld-
téacka. Obligationer m.m. som publika aktiebolag vilka inte &r fi-
nansiella féretag — och darfor inte omfattas av kapitaltdcknings-
krav och inte star under offentlig tillsyn - svarar for ingar ocksa i
denna grupp. Dessa far dock hogst motsvara 50 % av skuldtack-
ningsbeloppet. | den tredje huvudgruppen, som far uppga till 25 %
av skuldtackningsbeloppet, ingar aktier som har getts ut av publika
aktiebolag och motsvarande utldndska bolag. | den fjarde huvud-
gruppen ingar tillgdngar som har fast egendom som gemensam
namnare. Ocksa i denna grupp far tillgdngarna motsvara hogst 25
% av skuldtackningsbeloppet. Till denna grupp torde obligationer
emitterade av specialforetag vara att h&nfora, eftersom de har fore-
slas inte sta under tillsyn eller omfattas av kapitaltackningsregler. |
huvudgrupperna fem och sex ingar utlaning till fysiska personer
och privata aktiebolag och vissa fondpapper (10 % vardera).

Begransningsreglerna for enhandsengagemang ar sa utformade
att vardet av en enskild placering far hogst motsvara en viss mind-
re andel av skudtackningsbeloppet. For investeringar i obligationer
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fran en och samma emittent galler att ett forsakringsbolag far in-
vestera hogst 5 % av det belopp som skall skuldtackas. Beloppet
far dock motsvara upp till 10 % av det belopp som skall skuld-
tackas om det sammanlagda innehavet av placeringar pa 5-10 %
inte dverstiger 40 % av skuldtackningsbeloppet. Placeringar i ob-
ligationer utgivna av specialféretag torde begransas enligt denna
regel, dvs. ett forsékringsbolag kan hdgst investera 5 % av det ka-
pital som skall skuldtéckas i obligationer som &ar utgivna av ett och
samma specialforetag. Exponeringen kan dock héjas till 10 % av
skuldtackningsbeloppet sa lange inte det sammanlagda véardet av
placeringar pa 5-10 % inte Overstiger 40 % av det belopp som
skall skuldtackas.
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12 Ekonomiska effekter av
forslaget

Forslaget syftar till att forbattra forutsattningarna for vardepappe-
risering i Sverige. Svenska specialféretag ges huvudsakligen sam-
ma forutsattningar som utlédndska vilket forvantas leda till att en
del av de vardepapperiseringar av inhemska fordringar som annars
hade genomforts i utlandet i stéllet kommer att genomféras inom
landet. Ett skél till det kan vara att de legala kostnaderna torde bli
lagre nar vardepapperiseringen gors inom landet. Det ar ocksa
mojligt att fler aktérer kommer att anvanda sig av vardepapperise-
ring som finansiering nar forutsattningarna att genomféra transak-
tionen finns inom landet. Den totala omfattningen av vardepappe-
risering kan darfor forvantas att 6ka i och med forslaget.

Eftersom forslaget innebar att specialforetagen inte traffas av
kapitaltackningsreglerna &r det sannolikt att en 6kad vardepapperi-
sering leder till att andelen lanat kapital 6kar i forhallande till eget
kapital i finansieringen av en given mangd inhemska fordringar
vilket borde inneb&ra en O0kning av produktiviteten. Under forut-
séttning av att de finansiella banden klipps kommer stabiliteten i
betalningssystemet inte att paverkas. Om det skulle finnas en
koppling till originatorn sa kan det innebara att denne inte undgar
krav pa att kapitaltacka de fordringar som 6verlatits till specialfo-
retaget. Inte heller kreditgivningen och kapitalfoérsérjningen for-
vantas paverkas negativt, eftersom specialféretagen inte beviljar
krediter.

Huruvida forslagen leder till Iagre kapitalkostnader vid kredit-
givning ar svart att bedoma. | den man den totala kapitalkostnaden
i ett specialféretag inklusive kostnaden for transaktionen ar lagre
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an i det fall samma krediter finansieras i ett kreditmarknadsforetag
kan lanekostnaden pressas ned. De vinster som vardepapperisering
mojliggdr kommer intitialt originatorn att tillgodogora sig. Det
sker antingen genom prissattningen vid forsaljningen av fordring-
arna eller genom andra avtal mellan originatorn och specialforeta-
get. | en val fungerande konkurrensmarknad kommer dessa vinster
i férlangningen aven att komma slutkonsumenterna (kredittagarna)
tillgodo.

En okad vardepapperisering paverkar inte Riksbankens mojlig-
heter att bedriva penningpolitik med hjalp av styrrantan. Ett kre-
ditinstituts balansrakning kan sagas besta av tva olika delar. En del
som ar matchad mellan in- och utlaning och som darmed ar
okanslig for forandringar i Riksbankens styrrénta. En andra del
som ar omatchad dar det finns en ranterisk mellan in- och utlaning.
Det ar rimligt att tanka sig att en vardepapperisering inte paverkar
institutets preferenser avseende total ranterisk. Det ar saledes den
matchade delen av balansrakningen som "lyfts ut” i vardepapper-
iseringen. Den aterstaende ranterisken i kreditinstitutet paverkas i
lika hog grad fore som efter en vardepapperisering av forandringar
i styrrantan.

Finansinspektionens verksamhet kommer endast att i begrénsad
omfattning paverkas av forslagen eftersom specialforetagen var-
ken omfattas av tillstdndsprovning eller tillsyn. Daremot kan var-
depapperiseringens effekter pa originatorerna komma att leda till
en utbkad arbetsbelastning for Finansinspektionen. Det galler sar-
skilt vid staliningstaganden om kapitaltackning och redovisning
som kan bli aktuella i samband med fordringsoverlatelser. Sadana
Overvaganden kan ge 6kad arbetsbelastning i ett initialt skede men
bor pa sikt kunna hanteras i den Iépande verksamheten. Andra
overvaganden kan ocksa bli aktuella till folid av vardepapper-
isering. Vid den I6pande tillsynen kan det bli aktuellt att t.ex.
uppmarksamma om banker och kreditmarknadsforetag tacker for-
luster betraffande Gverlatna fordringar utan att det finns nagon
skyldighet att gora det.

Vad galler statens skatteintakter forvantas forslagen inte att le-
da till nagra storre forandringar. Verksamhet som idag ar under-
kastad kapitaltackningskrav kommer att undantas fran detta. Det



Ds1998:71 Ekonomiska effekter av forslaget 111

kan medfdora ett marginellt skattebortfall eftersom avkastningen pa
de medel som behdvs for kapitaltdckningskravet beskattas som
inkomst av kapital hos kreditinstitutets &gare. En 0kad skuldséatt-
ning vilket ar resultatet av ett sankt kapitaltdckningskrav torde

medfdra att dessa kapitalinkomster minskar. Den statsfinansiella
kostnaden av detta bedéms dock vara férsumbar.
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13 Forfattningskommentar

13.1 Forslaget till lag om andring i lagen
(1992:1610) om
finansieringsverksamhet

1 kap. 1§

Paragrafen har kompletterats med ett nytt undantag fran lagens
tillampningsomrade i punkten 12 for forvarv av fordringar i vissa
fall. Undantaget tar alltsa sikte pa den del av definitionen av finan-
sieringsverksamhet i 1 kap. 1 § som avser naringsverksamhet som
har till andamal att medverka till finansiering genom att forvarva
fordringar. FOr att det skall bli aktuellt att tillAmpa undantaget
skall fordringsférvarven i sig vara sadana att de omfattas av defi-
nitionen av finansieringsverksamhet. Denna fraga har berorts un-
der avsnitt 7.1.

Undantaget omfattar verksamhet som endast vid enstaka till-
fallen forvarvar fordringar och déar medel for verksamheten inte
I6pande anskaffas fran allmanheten. En ytterligare forutsattning ar
att verksamheten bedrivs av ett svenskt aktiebolag eller en ekono-
misk forening.

Vid beddémningen av vad som avses med enstaka tillfallen skall
varje forvarvstillfalle bedomas som en transaktion. Det saknar sa-
ledes betydelse hur manga fordringar som forvarvas vid tillfallet.
Om a andra sidan en kreditgivare under ett avtal har ratt att I16pan-
de overlata fordringar till ett forvarvande foretag utgor varje Gver-
foring ett forvarvstillfalle. For att forvarven skall vara enstaka bor
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de inte ske oftare &n nagon eller nagra ganger under en tolv mana-
ders period.

Den andra forutsattningen for att undantaget skall vara tillamp-
ligt ar att medel for verksamheten inte I6pande anskaffas fran all-
manheten. Innebdrden harav ar — under forutséattning att forsta le-
det av undantaget ar uppfyllt — att verksamhet som uteslutande
finansieras med eget kapital eller fran professionella placerare inte
ar tillstandspliktig. Om finansieringen sker fran allmanheten far
den inte vara sa frekvent att den kan anses som Iépande. Det bor
dock vara mojligt for ett foretag att, t.ex. genom utgivning av obli-
gationer, vanda sig till allmanheten for sin finansiering i samma
omfattning som det ar mojligt forvarva fordringar och anda om-
fattas av undantaget.

Allméanhetsbegreppet ar avsett att har ha samma innebdrd som i
ovrigt i paragrafen.

Bestdmmelsen har utforligt behandlats i avsnitt 7.3.2 och 7.3.3.
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Sammanfattning av Torkel Gregows PM
angaende de rittdiga forutsiattningarna for att
genomfora vardepapperisering i Sverige.

For att underlitta genomférandet av virdepapperiseringar i Sveri-
geforedar utredaren att ett specialforetag, efter tihst av Finan-
sinspektionen, skall kunna undantainfflertalet besimmelser i
davarande lagen om kreditmarknadsbolag, bl.a. de &orkapi-
taltickning och tillsyn. En @ skild besimmelse khrom foreslas
inforas den lagen.

For att omfattas av undantaget kravs att ett flertal villkor ar
uppfyllda. Tillstandsprovningen galler enbart specialforetaget.
Originatorn regleras endast indirekt genom att vigshallande
som prindirt rér originatorn utgr forutsittningar vid till-
standsproévningen av specialféretaget och saledes forutsattningar
for att detta skall undantasifr lagen om kreditmarknadsbolag.

De forutsattningar som stalls upp ar att specialféretaget skall
vara ett ett aktiebolag. Detta skall ha till enda syfte att vid
vardepapperiseringofvirva fordringar fan ett kreditinstitut eller
annat éretag och finansierafvirvet genom att ge ut obligationer
eller andra liknandeivdepapper. Specialféretaget far inte bedriva
nagon annan verksamhet. Fordringarna skall vara definitivt dver-
l&tna utan skyldighet for dverlataren att aterférvarva dem. ©verl
taren far inte heller hatagit sig att understja specialféretaget.
Slutligen #r specialforetaget inte tillagon deligas av eller pa
annat satt kontrolleras av originatorn. Inga hinder féreligger dock
mot att originatorn utgor serviceféretag.

I promemorian foreslas inteagra beginsningar betiffande
vilka fordringar som skall kunna bli ofemil for
viardepapperisering. Kredittagarnaélising far & andra sidan inte
forsimras genom det borginsbyte som en drdepapperisering
innekir. Beddmningen &ar dock att det inte finns behov av sarskilda
regler till skydd for kredittagarna. Befintliga regler, t.ex. i skulde-
brevslagen och i konsumentkreditlagen, ansedidiliga for att
tillvara ta kredittagarnas intressen. Ej helletrhéillande till in-
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vesterarna foreslar utredaren nagra sirskilda regler. Befintliga
sakrittsliga regler utgor ett tillrackligt skydd mot overlatarens
regler och gillande prospektregler anses varatillrackliga.
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