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Till statsradet Per Bolund

Regeringen beslutade den 19 december 2019 att tillkalla en sirskild
utredare med uppdrag att limna forslag till lagindringar som foljer av
ett nytt regelverk om sikerstillda obligationer, bestdende av ett nytt
EU-direktiv och dndringar av Europaparlamentets och ridets férord-
ning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och virdepappersféretag och om dndring av férordning (EU)
nr 648/2012. Enligt kommittédirektiven ska utredaren bland annat
limna forslag till lagindringar som krivs for att i svensk ritt genom-
fora det nya EU-direktivet och komplettera och anpassa svensk ritt
till indringarna av EU-férordningen (se dir. 2019:107).

Bitridande omrddeschefen Pir Nygren férordnades till sirskild
utredare fr.o.m. den 10 januari 2020.

Som experter férordnades fr.o.m. den 17 februari 2020 seniora
analytikerna Krister Axelsson och Ida Frossander, rddgivaren
Camilla Ferenius, seniora ekonomen Jenny Mannent, bankjuristen
och kanslichefen vid Association of Swedish Covered Bond issuers
Therese Martensson, enhetschefen Bengt Nordstrém, ekonomen
Jonas Séderberg och chefsjuristen Helene Wall. Som sakkunnig for-
ordnades fr.o.m. samma dag rittssakkunnige Carl Lidquist.

Som sekreterare anstilldes frin och med den 20 januari 2020 seniora
riskexperten Asa Lo6w och frin den 24 februari samma 3r riddmannen
Niklas Schiillerqvist. Under perioden den 20 juli-den 10 september
2020 var beredningsjuristen Danielle Andersson anstilld som sprak-
granskare.

Utredningen, som har antagit namnet Utredningen om ett nytt
regelverk om sikerstillda obligationer, éverlimnar hirmed sitt betin-
kande (SOU 2020:61). Utredningens uppdrag ir hirigenom slutfért.



Stockholm 1 oktober 2020

Pir Nygren
/ Asa Loow

Niklas Schiillerqvist
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Sammanfattning

Det nya EU-regelverket

EU har antagit ett nytt regelverk om sikerstillda obligationer,
bestdende av ett direktiv och en férordning om dndring av Europa-
parlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag och
om indring av férordning (EU) nr 648/2012 (tillsynsférordningen).
Detta betinkande innehéller f6rslag till de lagindringar som behévs
for att genomfora det nya EU-direktivet och anpassa svensk ritt till
indringarnai tillsynsférordningen. Det dr framfor allt indringar i lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer (LUSO) som
foresls.

Den svenska marknaden fér sakerstéllda obligationer

Sikerstillda obligationer ir en viktig finansieringskilla f6r manga
kreditinstitut och underlittar finansiering av framfor allt bostads-
krediter. Ur ett investerarperspektiv dr en fordel med sikerstillda
obligationer jimfért med andra placeringsalternativ att investeraren
har sirskild férmansritt for sina fordringar i den sikerstillda obliga-
tionens sikerhetsmassa.

Sverige har idag en stor, likvid och standardiserad marknad fér
sikerstillda obligationer. Denna marknad var 2019 den femte storsta i
virlden sett till utestdende belopp. De svenska emittentinstituten hade
1 september 2020 utestdende sikerstillda obligationer om cirka 2 500
miljarder kronor.
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Forandrade regler

I svensk ritt finns redan 1dag krav fér utgivning av sikerstillda
obligationer som dr hogt stillda ur ett investerarskyddsperspektiv.
Diremot saknas bestimmelser om bland annat informations- och
rapporteringskrav samt bestimmelser om en sirskild likviditets-
buffert. Dessa tillkommande krav i direktivet utgér nigra av de
storre indringar som utredningen féreslir 1 LUSO, vid sidan av
indringarna av bestimmelserna om beldningsgrader och kravet pd
overvirde. De indringar som utredningen foresldr ir avsedda att sld
vakt om funktionssittet hos den svenska marknaden for sikerstillda
obligationer och den nuvarande svenska regleringen.

Tillgangarna i sakerhetsmassan

Enligt utredningens forslag ska bostadskrediter, kommersiella fastig-
hetskrediter, exponeringar mot kreditinstitut och offentliga krediter
kunna ingd 1 sikerhetsmassan.

Utredningen féresldr att bestimmelserna 1 LUSO anpassas till
reglerna i tillsynsférordningen. Emittentinstituten ska vara skyldiga
att uppfylla kraven pd exponeringsbegrinsningar avseende kredit-
institut i tillsynsforordningen. Aven bestimmelserna om hypoteks-
krediter respektive offentliga krediter i LUSO anpassas till reglerna
1 tillsynstérordningen. Detta medfor att regleringen av riskvikter
och kapitalkrav i tillsynsférordningen och regelverket fér utgivning
av sikerstillda obligationer kommer att dverensstimma med varan-
dra1hégre grad dn tidigare. Det foérenklar tillimpningen av reglerna.

Vad giller utlindska férhillanden, som t.ex. kretsen av utlindska
motparter 1 vissa fall och krediter som har limnats mot sikerhet 1
egendom som finns i ett annat land inom EES in Sverige, foreslar
utredningen att det 1 LUSO tas in hinvisningar till reglerna i tillsyns-
férordningen.

Som ett led 1 harmoniseringen foreslds dndringar av bestimmel-
serna om beldningsgrader i LUSO. Endast den del av en kredit som
uppgdr till en viss andel av sikerhetens virde far ingd i sikerhets-
massan. Beliningsgraden fér bostadskrediter indras frin 75 procent
till 80 procent av marknadsvirdet pd sikerheten. For kommersiella
fastighetskrediter dndras beldningsgraden i vissa fall.
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Utredningen foreslir att bestimmelserna om fyllnadssikerheter
upphivs, eftersom det ir svirt att férena dem med det nya EU-regel-
verket. Istillet infors bestimmelser om exponeringar mot kredit-
institut, 1 linje med reglerna i tillsynsférordningen, och ett krav pd en
sirskild likviditetsbuffert (se nedan). Dessa bestimmelser har delvis
samma syfte som fyllnadssikerheter, om in ett bredare tillimpnings-
omride eftersom dven exponeringar mot derivatmotparter ingr.

Skyddade bendmningar

Bestimmelserna om skyddad benimning 1 LUSO féreslds ersittas av
bestimmelser om tre nya skyddade benimningar:

o Svensk sikerstilld obligation.
e Europeisk sikerstilld obligation (premium).

o Europeisk sikerstilld obligation.

Det tas ocksd in en bestimmelse om anvindningen av forvixlings-

bara benimningar 1 LUSO.

Matchning, dvervarde och likviditetsbuffert

Utredningen foresldr att bestimmelserna om 6vervirde 1 LUSO,
dvs. den nivd med vilken virdet av de godtagbara tillgingarna i siker-
hetsmassan ska 6verstiga virdet av skulderna, anpassas till huvud-
regeln 1 tillsynsférordningen om minst fem procents évervirde.

Till foljd av reglerna 1 direktivet féresldr utredningen vidare att
bestimmelser om en sirskild likviditetsbuffert tas in i LUSO. Den
ska ticka emittentinstitutets hogsta ackumulerade nettolikviditets-
utfléde for de nirmaste 180 dagarna. Kravet ska dock inte gilla
under de 30 kalenderdagar som omfattas av kravet pd likviditets-
tickningskvot 1 den s.k. likviditetstickningsférordningen si linge
som det finns en éverlappning mellan kraven.
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Loptidsforlangning

Enligt utredningens forslag ska loptidsforlingning uttryckligen
tilldtas 1 svensk ritt. Med detta avses avtalsvillkor om att dterbetal-
ningstidpunkten for en sikerstilld obligation kan skjutas upp under
vissa forutsittningar. Enligt forslaget fir en sddan mojlighet till
forlingning vara villkorad endast av att Finansinspektionen ger sitt
medgivande till f6rlingningen.

Som huvudregel fir endast det ordinarie forfallodatumet liggas
till grund for berikningen av likviditetsbutfertens storlek, om inte
Finansinspektionen har gett sitt medgivande till 16ptidsforlingning.

Information, granskning och tillsyn

Bestimmelserna 1 LUSO om en oberoende granskare bor enligt
utredningens mening kvarstd oférindrade. Medlemsstatsoptionen i
direktivet om en s.k. vervakare av sikerhetsmassan bor siledes inte
utnyttjas.

Finansinspektionens befogenheter att &terkalla ett emittent-
instituts tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer féreslds utvidgas
till att avse dven den situationen att institutet har fatt tillstdndet
genom att limna falska uppgifter eller pd ngot annat otillborligt sitt.

Som ett komplement till bestimmelserna om sanktioner mot
emittentinstitut och andra kreditinstitut inférs bestimmelser om
sanktioner mot fysiska personer i lagen om bank- och finansierings-
rorelse, vad giller 6vertridelser av vissa bestimmelser 1 LUSO.

Utredningen féresldr att nya bemyndiganden tas in 1 LUSO vad
giller vilken information som emittentinstituten ska tillhandahilla
investerare, vilka uppgifter som emittentinstituten ska limna till
Finansinspektionen, nir detta ska ske och p3 vilket sitt uppgifterna
ska limnas. Flera av de bemyndiganden som finns i den nu gillande
lydelsen av LUSO foreslds upphivas, mot bakgrund av de nya
reglerna 1 EU-regelverket.
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Ikrafttrddande- och 6vergangsbestammelser

Lagindringarna foreslas trida i kraft den 8 juli 2022.

For en sikerstilld obligation som har getts ut fére dess giller i
huvudsak ildre bestimmelser 1 LUSO under dterstoden av obliga-
tionens 16ptid. For en sidan sikerstilld obligation fér vilken utgiv-
ningsvolymen utokas efter ikrafttridandet av lagindringarna (genom
s.k. on tap-emissioner) tillimpas dock ildre bestimmelser endast
under vissa sirskilda férutsittningar.

Konsekvenser av utredningens forslag

De indringar som utredningen foresldr kommer att innebira ¢kade
kostnader, framfor allt f6r emittentinstituten som direkt berdrs av
kraven samt 1 viss min fér Finansinspektionen som utévar tillsyn
over dessa institut. Kravet pd en sirskild likviditetsbuffert ir det
forslag som medfér de storsta ekonomiska konsekvenserna. Hur
stora dessa kostnader blir beror p& emittentinstitutens likviditets-
matchning under den period som kravet mits mot, samt rddande
placerings- och uppliningsrintor. Utredningens férslag innebir
dock att kostnaderna begrinsas sdtillvida att kravet pd likviditets-
buffert inte ska gilla f6r den period som omfattas av kravet pd
likviditetstickningskvot. Det blir siledes inte frigan om ndgon
dubbelreglering.

Emittentinstituten kommer under en 6vergdngsperiod att pi-
verkas av de omfattande 6vergdngsbestimmelser som féreslds f6r on
tap-emissioner.

Utredningen gér sammantaget bedémningen att férslagen inte
leder till ndgon storre langsiktig pdverkan pd den svenska mark-
nadens funktionssitt, vilket ir positivt dven for investerare 1 siker-
stillda obligationer.
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The new EU legislation

The EU has adopted new legislation on covered bonds, consisting of a
directive and a regulation amending Regulation (EU) No 575/2013 of
the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on
prudential requirements for credit institutions and investment firms
and amending Regulation (EU) No 648/2012 (the Capital Require-
ments Regulation, CRR). This report contains the proposals for the
legislative amendments needed to implement the new EU directive
and adapt Swedish legislation to the changes made in the CRR. The
proposed amendments mainly concern the Covered Bond Issuance
Act (Swedish Code of Statutes 2003:1223).

The Swedish market for covered bonds

Covered bonds are an important funding source for many credit
institutions and facilitate financing, mainly for mortgages. From an
investor perspective, one advantage of covered bonds compared with
other investment options is that the investor has a priority claim on
the assets in the cover pool.

Today, Sweden has a large, liquid and standardised covered bond
market. Measured in outstanding amounts, this market was the fifth
largest covered bond market in the world in 2019. In September
2020, Swedish issuers had outstanding covered bonds totalling SEK
2500 billion.
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Legislative amendments

Swedish law already sets high investor protection requirements for
covered bond issuance. However, there are, for example, no
provisions concerning information and reporting requirements or a
cover pool liquidity buffer. These additional requirements in the
Directive are some of the main amendments that the Inquiry
proposes to the Covered Bond Issuance Act alongside the amend-
ments to the Loan to Value ratio (LTV) provisions and the over-
collateralisation requirements. The amendments proposed by the
Inquiry are intended to uphold the functioning of the covered bond
market in Sweden and the current Swedish legislation.

Assets in the cover pool

According to the Inquiry’s proposal, residential and commercial
mortgages, exposures to credit institutions and public loans can be
included in the cover pool.

The Inquiry proposes that the provisions of the Covered Bond
Issuance Act be amended to reflect the provisions of the CRR.
Issuers should be required to meet the CRR’s requirements
regarding exposure limits for credit institutions. The proposal
amends the provisions of the Covered Bond Issuance Act on public
loans and mortgages to reflect the provisions of the CRR. As a
result, the provisions on issuance of covered bonds will correlate
better with the CRR’s provisions on risk weights and capital
requirements. This simplifies the application of the provisions.

When it comes to conditions regarding foreign countries, e.g.
exposures to foreign counterparties and loans secured by property
located in an EEA country other than Sweden, the Inquiry proposes
inserting references to the relevant CRR provisions in the Covered
Bond Issuance Act.

Amendments to the provisions on LTV levels are proposed in the
Covered Bond Issuance Act as a part of harmonisation with the
CRR. Only a part of the loan, up to a specific share of the market
value of the collateral, can be included in the coverage calculation.
The proposal changes the LTV for residential mortgages from
75 percent to 80 percent of the market value of the collateral. For
commercial mortgages, the LTV is changed in certain cases.
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The Inquiry proposes that the provisions on substitute collateral be
repealed, since it is difficult to combine them with the new EU
legislation. Instead, new provisions on exposures to credit institutions
and provisions on a liquidity buffer are proposed in the Covered Bond
Issuance Act, in line with the CRR rules. While these provisions partly
have the same purpose as substitute collateral, they have a broader
scope, since exposures to derivative counterparties are also included.

Labelling

The Inquiry proposes that the current provisions on labelling in the
Covered Bond Issuance Act be replaced by provisions on three new

labels:
e Swedish Covered Bond.
e European Covered Bond (premium).

e European Covered Bond.

Provisions on the use of labels liable to be confused with these labels
are also introduced in the Covered Bond Issuance Act.

Coverage requirements, overcollateralisation and
liquidity buffer

The Inquiry proposes that the requirements in the Covered Bond
Issuance Act on overcollateralisation, i.e. the level by which the
value of the assets in the cover pool has to exceed the value of the
liabilities, be adapted to the main principle in the CRR of at least five
per cent overcollateralisation.

As aresult of the rules in the Directive, the Inquiry also proposes
that provisions concerning a specific liquidity buffer should be
introduced in the Covered Bond Issuance Act. It should cover the
maximum cumulative net liquid outflow from the issuer over the
next 180 days. However, the requirement should not apply to the
first 30 days covered by the liquidity coverage ratio (LCR) require-
ments of the so-called LCR Regulation, for as long as there is an
overlap between the requirements.
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Maturity extensions

The Inquiry proposes that provisions permitting maturity extensions
be introduced in Swedish law. These are conditions included in the
terms of a covered bond contract stating that repayment can be
postponed in certain circumstances. In the Inquiry’s proposal, such a
maturity extension can only be subject to approval from Finans-
inspektionen (the Swedish Financial Supervisory Authority).
According to the main principle, calculation of the liquidity
buffer requirement for covered bonds allowing for maturity
extensions should be based only on the original maturity date, unless
Finansinspektionen has approved the maturity extension.

Information, monitoring and supervision

The provisions on an independent inspector in the Covered Bond
Issuance Act should remain in place, in the view of the Inquiry.
Therefore the Member State option in the Directive allowing for
the appointment of a cover pool monitor should not be imple-
mented.

The Inquiry proposes that Finansinspektionen’s power to revoke
an issuer’s authorisation for a covered bond programme be extended
to include the situation where the issuer has acquired permission for
a covered bond programme by making false statements or by some
other irregular means.

As a complement to the provisions on sanctions for issuers and
other credit institutions, the Inquiry proposes that additional
provisions on sanctions for natural persons be included in the
Banking and Financing Business Act (Swedish Code of Statutes
2004:297), in relation to breaches of certain provisions in the
Covered Bond Issuance Act.

The Inquiry proposes that new authorisations to issue regulations
be introduced in the Covered Bond Issuance Act concerning the
information to be provided by the issuer to investors and the
information that the issuers have to submit to Finansinspektionen,
when this has to be done and how the information has to be given.
The Inquiry proposes that several of the authorisations to issue
regulations in the current wording of the Covered Bond Issuance

Act be repealed in the light of the new EU legislation.
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Entry into force and transitional provisions

The legislative amendments are proposed to enter into force on
8 July 2022.

For a covered bond that has been issued before this date, the
previous provisions of the Covered Bond Issuance Act will, as a
main principle, continue to apply during the remaining part of its
maturity. For tap issues made after 8 July 2022, certain transitional
provisions will apply.

Impact assessment of the proposals

The Inquiry’s proposals will lead to increased costs, mainly for the
issuers directly affected by the requirements and, to some extent, for
Finansinspektionen, which supervises the issuers. The proposal of a
specific liquidity buffer has the greatest financial impact. The size of
these costs will depend on the issuer’s liquidity inflows and outflows
during the period against which the requirement is measured, as well
as on the interest rates levels available for funding and investment.
However, the costs arising from the Inquiry’s proposal are limited
since the requirement for a specific liquidity buffer does not apply
to the period covered by the LCR requirements. Therefore, there is
no dual regulation in this regard.

During a transition period, the issuers will be affected by the
comprehensive transitional provisions proposed regarding tap
issues.

The Inquiry makes the overall assessment that the proposed
changes will not lead to a significant impact on the functioning of
the Swedish covered bond market in the long run, which is positive
also from an investor perspective.
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1 Forfattningsforslag

1.1
(1970:979)

Forslag till lag om dndring i formansrattslagen

Hirigenom féreskrivs att 3 a § férménsrittslagen (1970:979) ska

ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3a§'

Férménsritt foljer med ford-
ran mot ett emittentinstitut som
innehavare av skuldférbindelser
utgivna enligt lagen (2003:1223)
om utgivning av sikerstillda
obligationer har till {6ljd av inne-
havet eller som motparter 1
derivatavtal triffade enligt den
lagen har till {6ljd av avtalet.

Férménsritt foljer med ford-
ran mot ett emittentinstitut som
innehavare av skuldférbindelser
utgivna enligt lagen (2003:1223)
om utgivning av sikerstillda
obligationer har till {6ljd av inne-
havet eller som motparter 1
derivatkontrakt triffade enligt
den lagen har till {6]jd av avtalet.

Forménsritten giller 1 den egendom och 1 den omfattning som

anges 14 kap. 1 § samma lag.

1. Denna lag trider i kraft den 8 juli 2022.
2. For konkurs eller utmitning som har beslutats fére den 8 juli

2022 giller dldre bestimmelser. Detsamma giller for en sikerstilld
obligation enligt lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda
obligationer for vilka dldre bestimmelser 1 den lagen ska tillimpas
enligt punkterna3 och4 i 6vergdngsbestimmelserna till lagen
(2021:000) om dndring 1 lagen (2003:1223) om utgivning av siker-
stillda obligationer.

! Senaste lydelse 2004:572.
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1.2 Forslag till lag om andring i lagen (2003:1223)
om utgivning av sdkerstéllda obligationer

Hirigenom foéreskrivs® i friga om lagen (2003:1223) om utgiv-
ning av sikerstillda obligationer

dels att 3 kap. 6 § ska upphora att gilla,

dels att rubriken nirmast fore 3 kap. 6 § ska utg3,

dels att 1 kap., 2 kap. 2 §, 3 kap. 1-4 och 7-11 §§, 4 kap. 1-5 §§,
5 kap. 3 § och 6 kap. 3 § och rubrikerna nirmast fére 3 kap. 1 och
2 §§ ska ha féljande lydelse,

dels att det ska inféras 16 nya paragrafer, 2 kap. 2 a-2 ¢ §§, 3 kap.
2a-2¢,7a,92-9d, 150ch 16 §§ och 4 kap. 9 §, och nirmast fére
2kap.2-2c§§,3 kap.1,22,2¢,2d,7a-9Db, 150ch 16 §§ och 4 kap.
9 § och nirmast efter 3 kap. 14 § rubriker av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
1§

Denna lag innehiller bestimmelser om svenska bankers och
kreditmarknadsféretags ritt att ge ut sikerstillda obligationer.
I lagen finns dven bestimmel-
ser om anvindningen av benim-
ningar som dr forvixlingsbara
med sddana bendmningar som
far anvindas endast for siker-

stillda obligationer.

2§
I denna lag avses med
emittentinstitut: en bank eller ett kreditmarknadsforetag som fitt
tillstdnd enligt 2 kap. 1 § att ge ut sikerstillda obligationer,
sikerstillda obligationer: obligationer och andra jimférbara
skuldférbindelser som ir forenade med férménsrict 1 emittent-
institutets sikerhetsmassa,

2 Jfr Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om
utgivning av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn &ver sikerstillda obligationer samt
om indring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU.

3 Senaste lydelse 2011:459.
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Plinadssikerbeter:  tillgingar
som enligt 3 kap. 2 § fir ingd i
sakerbetsmassan,

derivatavtal: avtal som trif-
fats, 1 syfte att uppnd balans
mellan finansiella villkor for
tillgdngar i1 sikerhetsmassan och
motsvarande villkor foér de siker-
stillda obligationerna, mellan ett
emittentinstitut och

1. svenska staten, en svensk
kommun eller dirmed jimférlig
samfillighet,

2. Europeiska unionen, Euro-
peiska  atomenergigemenskapen
eller ndgon av de utlindska stater
eller centralbanker som framgdr
av foreskrifter meddelade med
stod av 6 kap. 3 § 1,

3. en sddan utlindsk kommun
eller dirmed jimforlig samfil-
lighet, med befogenbet att kriva in
offentlig uppbird, som framgair av
foreskrifter meddelade med stod
av 6 kap. 3§ 1,

4. ett kreditinstitut eller ett
virdepappersbolag med tillstind
enligt 2 kap. 2 § forsta stycket 2
och 8 lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden,

5.en kommun eller dirmed
jamforlig samfillighet i ndgon av
de utlindska stater som framgar

Forfattningsforslag

derivatkontrakt: ett sddant
derivatkontrakt som avses 1
Lkap. 4§ forsta stycket lagen
(2007:528) om wvdrdepappers-
marknaden som triffats, 1 syfte
att uppnd balans mellan finan-
siella villkor for tillgdngar i
sikerhetsmassan  och  mot-
svarande villkor foér de siker-
stillda obligationerna, mellan
ett emittentinstitut och

1. svenska staten, Sveriges
riksbank eller en kommun, en
region eller ett kommunalfor-
bund i Sverige,

2.ett offentligt organ i en
annan stat inom EES dn Sverige
enligt artikel 129.1a i tillsyns-
forordningen,

3. ett sddant offentligt organ i
tredjeland, en sidan multilateral
utvecklingsbank eller en sddan
internationell organisation som
avses 1 artikel 129.1 b tillsynsfor-
ordningen, om kraven 1 den
bestimmelsen dr uppfyllda, eller

4. ett kreditinstitut,
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av  foreskrifter meddelade med
stod av 6 kap. 3 § 1,

6. ett utlindskt kreditinstitut 1
ndgon av de utlindska stater som
framgadr av foreskrifter meddelade
med stod av 6 kap. 3 § 1,

7. de internationella utveck-
lingsbanker som framgdr av fore-
skrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 1, eller

8. andra motparter som 1 enlig-
het med foreskrifter meddelade
med stod av 6kap. 3§ 1 kan
bedomas inte vara mer riskfyllda
dn de som anges i 1-7 och som
uppfyller 6vriga krav som framgdr
av foreskrifterna,

sikerbetsmassa: krediter, fyll-
nadssikerheter och 1 registret
antecknade medel enligt 4 kap. 4 §
ivilka obligationsinnehavarna och
emittentinstitutets motparter 1
derivatavtal har forminsritt 1
enlighet med bestimmelserna 1
denna lag och férmansrittslagen
(1970:979),

bank: ett svenskt bankaktie-
bolag, en svensk sparbank eller en
svensk medlemsbank, och

kreditmarknadsforetag: ett
svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk férening som har fatt
tillstdnd att driva finansierings-
rorelse enligt lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse.
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sakerbetsmassa: krediter, andra
tillgingar enligt  bestim-
melserna i 3 kap. far ingd i siker-
hetsmassan och 1 registret anteck-
nade medel enligt 4 kap. 4§ 1
vilka obligationsinnehavarna och
emittentinstitutets motparter 1
derivatkontrakt har f6rménsritt 1
enlighet med bestimmelserna 1
denna lag och férminsrittslagen
(1970:979),

bank: ett svenskt bankaktie-
bolag, en svensk sparbank eller en
svensk medlemsbank,

kreditmarknadsforetag: ett
svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk foérening som har fatt
tillstdnd att driva finansierings-
rorelse enligt lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse,

som
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kreditinstitut: ett kreditinstitut
enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse eller ett
utlindskt kreditinstitut enligt till-
synsforordningen som hor hemma i
en annan stat inom EES dn Sverige
och som har ett motsvarande

tillstand,
EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet,
tllsynsforordningen: ~ Europa-

parlamentets och rddets forordning
(EU) nr575/2013 av den 26 juni
2013 om tllsynskrav for kredit-
institut och vdrdepappersforetag och
om dndring av forordning (EU)
nr 648/2012, senast dndrad genom
Europaparlamentets och rddets for-
ordning (EU) 2020/873 av den
24 juni 2020 om dndring av for-
ordningarna (EU) nr 575/2013 och
(EU) 2019/876 wvad giller vissa
anpassningar mot bakgrund av
covid-19-pandemin,
Likviditetstickningsforordningen:
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) 2015/61 av den 10 okto-
ber 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och rddets for-
ordning (EU) nr 575/2013 ndr det
giller likviditetstickningskravet for
kreditinstitut, senast dndrad genom
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) 2018/1620 av den 13 juli
2018 om dndring av delegerad for-
ordning (EU) 2015/61 om komplet-
tering av Europaparlamentets och
rddets forordning (EU) nr 575/2013
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Skyddad benimning

Benimningen

sakerstillda

SOU 2020:61

ndr det giller likviditetsticknings-
kravet for kreditinstitut, och

direktivet om utoivning av siker-
stillda obligationer: Europaparla-
mentets och rddets direktiv (EU)
2019/2162 av den 27 november
2019 om utgivning av sikerstillda
obligationer och offentlig tillsyn dver
sikerstillda obligationer samt om
dndring av direktiven 2009/65/EG
och 2014/59/EU, i den ursprungliga
lydelsen.

2 kap.
Skyddade benimningar

Svensk sakerstilld obligation

23§

Benimningen svensk siker-

obligationer fir anvindas endast
som beteckning for sddana
skuldférbindelser som omfattas
av denna lag.

30

stilld obligation och motsvarande
bendmningar pd alla Europeiska
unionens officiella sprdk far anvin-
das endast som beteckning for
sddana skuldférbindelser som
uppfyller kraven i denna lag och
foreskrifter som bar meddelats med
stod av lagen.

Europersk sakerstilld obligation

2a§

Bendmningen europeisk siker-
stilld obligation och motsvarande
benimningar pd alla Europeiska
unionens officiella  sprdk  far
anvindas endast som beteckning

for skuldforbindelser som upp-
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fyller kraven i nationella bestim-
melser 1 en stat inom EES som
genomfor direktivet om utgioning
av sikerstillda obligationer.

Europeisk sikerstilld obligation

(premium)

2b§

Bendimningen europeisk siker-
stilld obligation (premium) och
motsvarande bendmningar pd alla
Europeiska unionens officiella
sprdk far anvindas endast som be-
teckning for skuldforbindelser en-
ligt 2a § som uppfyller kraven i
artikel 129 i tillsynsférordningen.

Forvixlinosbara bendmningar

2c¢§

Bendmningen sikerstilld obliga-
tion och benimningar som dr for-
vixlingsbara med denna eller med
ndgon av de bendimningar som
anges 1 2-2 b §§ far inte anvindas
som beteckning for ndgot annat
finansiellt instrument éin respektive

skuldférbindelse enligt 2-2 b §.
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3 kap.

Tillitna krediter
i sikerhetsmassan

1§

Sikerhetsmassan fir bestd av

1. krediter som limnats mot in-
teckning i fast egendom som dr
avsedd for bostads-, jordbruks-,
kontors- eller affirsindamdl, mot
inteckning i tomtrdtt som dr avsedd
for bostads-, kontors- eller affirs-
dndamdl, mot pant i bostadsriitt
eller mot motsvarande utlindska
sikerbeter (hypotekskrediter), for-
utsatt att krediterna uppfyller de
villkor som uppstdills 1 3-7 §§, och

2. krediter for vilka foljande
lantagare svarar eller garanterar
(offentliga krediter):

a) svenska staten, en svensk
kommun eller dirmed jimforlig
samfillighet,

b) Europeiska unionen, Euro-
peiska  atomenergigemenskapen
eller nagon av de utlindska stater
eller centralbanker som framgdir
av foreskrifter meddelade med
stod av 6 kap. 3 § 4,

c) en sddan utlindsk kommun
eller dirmed jimforlig samfillig-
het, med befogenbet att kriva in
offentlig uppbird, som framgdr av
foreskrifter meddelade med stéd
av 6 kap. 3 § 4, och

Tillatna tillgdngar
i sikerhetsmassan

Allménna bestammelser

4

Sikerhetsmassan fir bestd av
tillgangar enligt 2-2 d §§ och 9 b §,
om kraven i artikel 129.1a—129.3 i
tillsynsforordningen dr uppfyllda.

+Senaste lydelse 2011:459. Andringen innebir bland annat att andra stycket tas bort.
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d) andra motparter som i enlig-
het med foreskrifter meddelade med
stod av 6 kap. 3 § 4 kan bedomas
inte vara mer riskfyllda din de som
anges 1 a—c och som uppfyller 6vriga
krav som framgdr av foreskrifterna.

Hypotekskrediter som limnats
mot inteckning 1 fast egendom,
tomtriitt eller bostadsritt som ér av-
sedd for kontors- eller affirsinda-
mal far utgora héogst 10 procent av
sikerbetsmassan.

Fyllnadsséikerbeter i
sidkerbetsmassan

Forfattningsforslag

Offentlioa krediter

2§

[ sikerbetsmassan far ingd fyll-
nadssikerbeter. Dessa fir bestd av
foljande tillgingar:

1. inneliggande kassa, checkar
och postremissvixlar,

2. placeringar och fordringar
for vilka svenska staten, en svensk
kommun eller dirmed jimforlig
samfillighet svarar,

3. placeringar och fordringar for
vilka en utlindsk stat eller central-
bank svarar, om placeringen eller
fordran giller i1 den wutlindska
statens valuta och dr refinansierad
i samma valuta,

4. 6vriga  placeringar  och
fordringar for vilka Europeiska
unionen, Europeiska atomenergi-
gemenskapen eller ndgon av de
utlindska stater eller central-

Sikerbetsmassan far bestd av
offentliga krediter i form av expo-
neringar mot eller exponeringar
som dr garanterade av

1. svenska staten,

2. Sveriges riksbank, eller

3. en kommun, en region eller
ett kommunalférbund i Sverige.

5 Senaste lydelse 2011:459. Andringen innebir bland annat att tredje stycket tas bort.
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banker som framgdr av foreskrifter
meddelade med stod av 6 kap.
3§ 5 svarar,

5. placeringar och fordringar
for vilka en sddan utlindsk kom-
mun eller dirmed jimforlig sam-
fallighet, med befogenbet att kriva
in offentlig uppbérd, som framgdr
av foreskrifter meddelade med
stod av 6 kap. 3 § 5 svarar,

6. andra placeringar, fordringar,
garantiforbindelser och dtaganden
som 1 enlighet med foreskrifter
meddelade med stéd av 6 kap. 3 § 5
kan bedomas inte vara mer risk-
Pllda én de som anges i 1-5, och

7. placeringar,  fordringar,
garantiforbindelser och andra
dtaganden, for vilka sikerheten
utgors av sidana placeringar eller
fordringar som anges i 1-6.

Finansinspektionen fir efter
ansokan besluta att dven foljande
tillgingar far anvindas som fyll-
nadssékerbeter:

1. placeringar och fordringar
for vilka ett kreditinstitut eller ett
virdepappersbolag med tillstind
enligt 2 kap. 2 § forsta stycket 2
och 8 lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden svarar,

2. placeringar och fordringar for
vilka en kommun eller dirmed
jamforlig samfillighet i ndgon av
de utlindska stater som framgdr av
foreskrifter meddelade med stéd av
6 kap. 3 § 5 svarar,

34
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Sikerhetsmassan  far  ocksd
bestd av offentliga krediter i form

av exponeringar mot

1. offentliga organ i en annan
stat inom EES dn Sverige enligt
artikel 129.1a 1 tillsynsforord-
ningen, och

2. sddana  offentliga organ i
tredjelinder, multilaterala utveck-
lingsbanker och  internationella
organisationer som avses 1 artikel
129.1b tllsynsforordningen, om
kraven i den bestimmelsen dr upp-

Fllda.



SOU 2020:61

3. placeringar och fordringar
med en dterstdende loptid av hégst
ett dr for vilka ett utlindskt kredit-
nstitut svarar,

4. placeringar och fordringar
for wvilka ett wutlindskt kredit-
institut 1 ndgon av de utlindska
stater som framgdr av foreskrifter
meddelade med stéd av 6 kap.
3§ 5 svarar,

5. placeringar och fordringar for
vilka ndgon av de internationella
utvecklingsbanker som framgdr av
foreskrifter meddelade med stod
av 6 kap. 3 § 5 svarar,

6. andra placeringar, fordring-
ar, garantiforbindelser och dtag-
anden som 1 enlighet med fore-
skrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 5 kan bedomas inte vara
mer riskfyllda éin de som anges i 1-5
och som uppfyller 6vriga krav som
framgdr av foreskrifterna, och

7. placeringar,  fordringar,
garantiforbindelser och andra
dtaganden, for vilka sikerbeten
utgors av sddana placeringar eller
fordringar som anges i 1-6.

Fyllnadssikerbeterna  fir ut-
gora hogst 20 procent av sikerbets-
massan. Om det finns sdrskilda
skdl far Finansinspektionen i ett
enskilt fall besluta att andelen
under en begrinsad tid fir utgira
hégst 30 procent.

Forfattningsforslag
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Exponerinoar mot kreditinstitut

2a§

Séikerbetsmassan  far besti av
exponeringar mot kreditinstitut som
uppfyller kraven for kvalitetssteg 1
eller 2 enligt tillsynsforordningen.

De exponeringar som avses i
forsta stycket far utgoras av

1. derivatkontrakt med kredit-
institut, och

2. andra exponeringar som dr
tillgdngar pd nivd 1 eller 2A enligt
likviditetstickningsforordningen.

2b§

Om det finns sirskilda skdl far
Finansinspektionen efter ansékan
fran ett emittentinstitut och under
de forutsittningar som anges 1
artikel 129.1a ¢ i tllsynsforord-
ningen besluta att dven expo-
neringar mot kreditinstitut som
endast uppfyller kraven for kredit-
kvalitetssteg 3 enligt tillsynsforord-
ningen far ingd i ett emittentinstituts
sdkerbetsmassa under viss tid, om
dessa exponeringar utgors av

1. derivatkontrakt med kredit-
institut, eller

2. sddana kortfristiga insditt-
ningar i kreditinstitut som avses 1
artikel 129.1 ¢ (1) 1 tillsynsforord-
ningen.

Det som sdgs i forsta stycket
giller dven tillgingar pd nivd 2B
enligt likviditetstickningsforord-
ningen, i frdga om sddana till-
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gdngar som ingdr i den likviditets-
buffert som avses 1 9 b §.

Bostadskrediter

2¢§

Sikerbetsmassan far bestd av
krediter som har limnats mot
sikerhet 1 egendom som dr avsedd
for  bostadsindamdl  (bostads-
krediter) i Sverige. [ ett sidant fall
ska sikerbeten utgéras av

1. inteckning i fast egendom,

2. inteckning i tomtrdtt, eller

3. pant i bostadsritt.

Sikerhetsmassan fdr ocksd bestd
av bostadskrediter i form av andra
lin mot sikerbet i en bostads-
fastighet enligt artikel 129.1 d 1 till-
synsforordningen om sikerbeten
finns i en annan stat inom EES in
Sverige. Detsamma géller bostads-
lan enligt artikel 129.1 e i tillsyns-
forordningen.

Kommersiella fastiohetskrediter

2d§

Séikerbetsmassan  far bestd av
krediter som har limnats mot siiker-
het i egendom som dr avsedd for
néringsverksambet  (kommersiella
fastighetskrediter) i Sverige. I ett
sddant fall ska sikerheten utgoras av

1. inteckning 1 fast egendom,

2. inteckning i tomtriitt, eller

3. pant i bostadsritt.

Sikerbetsmassan far ocksd bestd
av kommersiella fastighetskrediter i
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3§

Nir en hypotekskredit limnas,
far krediten ingd i sikerbetsmassan
till den del krediten i forhillande till
sikerheten ligger inom

1. 75 procent av marknads-
vdrdet, for fast egendom, tomtritt
och bostadsritt som dr avsedd for
bostadsindamdl,

2. 70 procent av marknads-
vdrdet, for fast egendom som dr
avsedd for jordbruksindamal, och

3. 60 procent av marknads-
vdrdet, for fast egendom, tomtritt
och bostadsritt som dr avsedd for
affirs- eller kontorsindamal.

Samma belaningsgrader giller
for motsvarande utlindska siker-
heter.

SOU 2020:61

form av andra lin mot sikerbet i
kommersiella  fastigheter  enligt
artikel 129.1 {1 tillsynsforordningen
om sikerheten finns i en annan stat
inom EES dn Sverige.

2ef

Kommersiella fastighetskredit-
er enligt 2 d § far utgora hogst tio
procent av sikerbetsmassan.

Begrinsningen i forsta stycket
giller inte krediter som har lim-
nats mot sikerbet i egendom som
dr avsedd for jord- eller skogs-

bruksindamdl.

6

En kredit far ingd i sikerbets-
massan till den del krediten i for-
héllande till sikerbeten ligger inom

— 80 procent av marknads-
vdrdet for sikerbeten for bostads-
krediter enligt 2 ¢ §, och

— 60 eller 70 procent av mark-
nadsvdrdet for sikerheten for kom-
mersiella  fastighetskrediter enligt
2d § enligt de forutsittningar som
anges 1 artikel 129.1f i tillsyns-
forordningen.

¢ Andringen innebir bland annat att andra stycket tas bort.
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43§

I samband med att ett
emittentinstitut limnar hypo-
tekskrediter skall marknadsvirdet
enligt 3 § faststillas genom en
individuell virdering. En vird-
ering fir dock grundas pd gene-
rella prisniver om den avser

I samband med att ett
emittentinstitut limnar bostads-
krediter eller kommersiella fast-
ighetskrediter ska marknadsvird-
et enligt 3 § faststillas genom en
individuell virdering. En vird-
ering fir dock grundas pd gene-
rella prisnivder om den avser

1. fast egendom som utgdr bostadsfastighet i en- eller tvifamiljshus,
2. tomtritt som har uppldtits fér bostadsindamal avseende en-

eller tvifamiljshus, eller

3. bostadsritt som har upplatits f6r bostadsindamal.

Med marknadsvirde avses det
pris som skulle uppnis vid en
marknadsmissig forsiljning dir
skilig tid ges for forhandlingar.
Marknadsvirdet skall beddmas
utan hinsyn till spekulativa och
uillfilliga férhéllanden.

Med marknadsvirde avses det
pris som skulle uppnds vid en
marknadsmissig forsiljning dir
skilig tid ges for forhandlingar.
Marknadsvirdet ska bedémas
utan hinsyn till spekulativa och
ullfilliga férhéllanden.

75

Ett emittentinstitut skal/ fort-
l6pande kontrollera marknads-
virdet for egendom som utgor
sikerhet f6r hypotekskrediter.

Om marknadsvirdet av egen-
dom som utgor sikerhet for
hypotekskredit minskat avsevirt,
far i sikerhetsmassan endast in-
riknas den del av hypoteks-

krediten som ligger inom

1. 75 procent av vérdet, for fast
egendom, tomtritt och bostadsritt

Ett emittentinstitut ska fort-
l6pande kontrollera marknads-
virdet for egendom som utgdr
sikerhet for bostadskrediter eller
kommersiella fastighetskrediter.

Om marknadsvirdet av egen-
dom som utgér sikerhet for en
bostadskredit eller en kommer-
siell fastighetskredit har minskat
avsevirt, far 1 sikerhetsmassan
endast den del av
krediten som efter virdeminsk-
ningen ligger inom den beldinings-
grad som giller enligt 3 §.

inriknas
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som dr avsedd for bostadsinda-
mal,

2. 70 procent av vérdet, for fast
egendom som dr avsedd for jord-
bruksindamdl, och

3. 60 procent av virdet, for fast
egendom, tomtrdtt och bostadsritt
som dr avsedd for affdrs- eller
kontorsindamadl.

SOU 2020:61

Skadeforsikring

7a§

En sddan kredit som avses i
2 ¢ § forsta stycket och 2 d § forsta
stycket fdr ingd i sikerbetsmassan
endast om det finns en limplig
skadeforsikring for fast egendom,
tomtritt eller bostadsritt som
utgor sikerbet for krediten.

Nominell matchning

8§

Det nominella virdet av siker-
hetsmassan ska vid varje tidpunkt
overstiga det sammanlagda nomi-
nella virdet av de fordringar som
kan goras gillande mot emittent-
institutet pd grund av siker-
stillda obligationer med minst
tvd procent.

Det nominella virdet av siker-
hetsmassan ska vid varje tidpunkt
overstiga det sammanlagda nomi-
nella virdet av de fordringar som
kan goras gillande mot emittent-
institutet pd grund av siker-
stillda obligationer med minst
fem procent.

7 Senaste lydelse 2016:504.
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Nuvdrdesmatchning

9§

Emittentinstitutets  krediter
och fyllnadssikerheter 1 siker-
hetsmassan ska ges sddana vill-
kor betriffande valuta, rinta och
rintebindningsperiod att en god
balans uppritthdlls med mot-
svarande villkor foér de siker-
stillda obligationerna. Derivat-
avtal fr anvindas 1 detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses
ha uppnitt en sidan balans som
avses 1 forsta stycket om nu-
virdet av tillgingarna 1 siker-
hetsmassan vid varje tidpunkt
overstiger nuvirdet av skulderna
avseende sikerstillda obligation-
er med minst rvd procent. Vid
berikningen ska dven nuvirdet
av derivatavtal beaktas.

Emittentinstitutet ska se till att
betalningsflodena  avseende  till-
gdngarna i sikerbetsmassan, derivat-
avtal och sikerstillda obligationer
dr sddana att institutet vid varje
tllfille kan fullgora sina betalnings-
forpliktelser gentemot innehavare
av  sikerstillda obligationer och
motparter i derivatavtal.

Emittentinstitutet ska pd ett
sdrskilt konto hilla de medel som
avses 1 tredje stycket avskilda frin
institutets Gvriga medel.

Emittentinstitutets krediter
och fyllnadssikerheter 1 siker-
hetsmassan ska ges sddana vill-
kor betriffande valuta, rinta och
rintebindningsperiod att en god
balans uppritthdlls med mot-
svarande villkor for de siker-
stillda obligationerna. Derivat-
kontrakt fir anvindas i detta
syfte.

Emittentinstitutet ska anses
ha uppnitt en sidan balans som
avses 1 forsta stycket om nu-
virdet av tillgingarna 1 siker-
hetsmassan vid varje tidpunkt
overstiger nuvirdet av skulderna
avseende sikerstillda obligation-
er med minst fem procent. Vid
berikningen ska dven nuvirdet
av derivatkontrakt beaktas.

$ Senaste lydelse 2016:504. Andringen innebir bland annat att tredje och fjirde styckena tas

bort.
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Likviditetsmatchning

9a§

Emittentinstitutet ska se till
att  betalningsflédena avseende
tillgingarna i sikerbetsmassan,
derivatkontrakt och séikerstillda
obligationer dr sidana att institutet
vid varje tillfille kan fullgéra sina
betalningsforpliktelser  gentemot
innehavare av sikerstillda obliga-
tioner och motparter i derivat-
kontrakt (likviditetsmatchning).

Likviditetsbuffert

9Ib§

Emittentinstitutet ska hdlla en
likviditetsbuffert 1 syfte att uppnd
likviditetsmatchning. Likviditets-
bufferten ska ticka emittent-
institutets higsta ackumulerade
nettolikviditetsutflode for de ndr-
maste 180 dagarna, dock inte for
de 30 kalenderdagar som omfattas
av kravet pd likviditetsticknings-
kvot i artikel 4 i likviditetstick-
ningsforordningen.

Likviditetsbufferten far utgoras
endast av

1. tillgingar pd nivd 1 eller 2A
enligt likviditetstickningsforord-
ningen, och

2. kortfristiga exponeringar mot
kreditinstitut  och sddana  kort-
fristiga insdttningar i kreditinstitut
som avses i artikel 129.1¢ (1) 1
tillsynsforordningen, forutsatt att
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kreditinstitutet  uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2.

Om  Finansinspektionen har
limnat sitt - medgivande enligt
2b§ forsta stycket 2 eller andra
stycket, far likviditetsbufferten
under viss tid dven utgoras av

1. exponeringar mot  kredit-
institut som endast uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 3 enligt till-
synsforordningen, om dessa expo-
neringar utgors av sddana kort-
fristiga insdttningar 1 kreditinstitut
som avses 1 artikel 129.1 ¢ (1) 1 till-
synsforordningen, eller

2. tillgdngar pd nivd 2B enligt
likviditetstickningsforordningen.

Alternativ 16sning f6r det fall
att mojligheten till undantag
enligt artikel 16.4 i direktivet
om utgivning av sikerstillda
obligationer inte ska utnyttjas:

9b§

Emittentinstitutet ska hilla en
likviditetsbuffert i syfte att uppnd
likviditetsmatchning. Likviditets-
bufferten ska ticka emittent-
institutets hogsta ackumulerade
nettolikviditetsutflode for de ndr-
maste 180 dagarna.

Likviditetsbufferten far utgoras
endast av

1. tillgangar pd nivd 1 eller 2A
enligt likviditetstickningsforord-
ningen, och

2. kortfristiga exponeringar mot
kreditinstitut  och  sddana  kort-
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fristiga insdttningar i kreditinstitut
som avses 1 artikel 129.1 ¢ (1) i
tillsynsforordningen, forutsatt att
kreditinstitutet uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2.

Om  Finansinspektionen  har
limnat sitt medgivande enligt 2b §
forsta stycket 2 eller andra stycket,
far likviditetsbufferten under viss
tid dven utgéras av

1. exponeringar mot kredit-
institut  som  endast  uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 3 en-
ligt tillsynsforordningen, om dessa
exponeringar utgors av sadana kort-
fristiga insdttningar 1 kreditinstitut
som avses 1 artikel 129.1 ¢ (1) i till-
synsforordningen, eller

2. tillgdngar pd nivd 2B enligt
likviditetstickningsforordningen.

9c§

Emittentinstitutet ska pd ett
sdrskilt konto hilla de medel som
avsesi 9 aoch 9b §§ avskilda frin

institutets Gvriga medel.

9d§

Vid berikningen av storleken
pd likviditetsbufferten i fraga om
sikerstillda  obligationer med
sddana avtalsvillkor som avses i
15§, ska emittentinstitutet wutgd
frén det ordinarie forfallodatumet
enligt avtalsvillkoren, om inte
Finansinspektionen har gett sitt
medgivande till att emittent-
institutet anvinder det forfallo-
datum som enligt avtalsvillkoren
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giller efter ett beslut om forling-
ning av loptiden enligt 15 §.

10§

Ett emittentinstitut skall fora
ett register over de sikerstillda
obligationerna, sikerhetsmassan
och, 1 férekommande fall, derivat-
avtal.

Registret skall vid varje tid-
punkt utvisa det nominella vird-
et av de sikerstillda obligation-
erna och av den sikerhetsmassa
som ir knuten till obligation-
erna. Registret skall ocksd utvisa
de medel som anges 1 4 kap. 4 §.

Ett emittentinstitut ska fora
ett register over de sikerstillda
obligationerna, sikerhetsmassan
och, 1 férekommande fall, derivat-
kontrakt.

Registret ska vid varje tid-
punkt utvisa det nominella vird-
et av de sikerstillda obligation-
erna och av den sikerhetsmassa
som ir knuten till obligation-
erna. Registret ska ocksd utvisa
de medel som anges 1 4 kap. 4 §.

11§

I registret skall det finnas
uppgifter

I registret ska det finnas
uppgifter

1. for varje sikerstilld obligation om obligationens nominella

virde, rinta och forfallodag,

2. foér varje enskild kredit om kreditens nummer, l3ntagare,
nominella virde, amorteringsvillkor och rinta,
3. f6r varje offentlig kredit om borgensman nir sidan finns,

4. f6r varje hypotekskredit om
sikerhetens virde samt nir och
pd vilka grunder virderingen
utforts,

5. for varje fyllnadssikerbet om
de tillgingar som omfattas, deras
nominella virde samt, 1 forekom-
mande fall, tillgingarnas loptid
och rinta,

6. for varje derivatavtal om
avtalets typ och nummer, derivat-
motpart, belopp,
valuta, rintesats, virdet pd netto-

nominellt

4. for varje bostadskredit eller
kommersiell fastighetskredit om
sikerhetens virde samt nir och
pd vilka grunder virderingen
utforts,

5. for varje derivatkontrakt om
kontraktets typ och nummer,
derivatmotpart, nominellt belopp,
valuta, rintesats, virdet p netto-
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fordran eller nettoskuld
start- och slutdag f6r avtalet.

46
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fordran eller nettoskuld samt
start- och slutdag f6r kontraktet,
och

6. for varje annan exponering
eller tillging, om de tillgingar som
omfattas, deras nominella virde
samt, i forekommande fall, till-
gangarnas loptid och rinta.

Avtalsvillkor

Lovtidsforlinening

5§

Ett avtalsvillkor om att l5p-
tiden pd en sikerstilld obligation
kan forlingas en wviss tid och att
dterbetalningstidpunkten  sdledes
ska skjutas upp far vara villkorat
endast av att Finansinspektionen
ger sitt medgivande till forling-
ningen.

Ett sddant medgivande som
avses 1 forsta stycket far limnas
endast om emittentinstitutet har
en likviditetsbrist av sddant slag
att ett medgivande 1 hég grad
bidrar till att motverka fallisse-
mang.

Ett avtalsvillkor som medger
forlingning av loptiden eller for-
skjutning av  dterbetalningstid-
punkten i andra fall dn som avses
i forsta stycket dr utan verkan.
Detsamma  giller om det inte
framgdr av avtalsvillkoret vilken
tidsperiod som den eventuella for-
langningen kan avse.
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Forfalloklausuler

16§

Ett emuttentinstitut fdr inte ingd
ett derivatkontrakt eller ett annat
avtal som avser sikerstillda obliga-
tioner som innebdr att avtalet
upphor att gilla, att en betalnings-
forpliktelse tidigareliggs eller att
slutavrikning ska ske om institutet
forsdtts 1 konkurs eller resolution
eller om motparten begir det.

4 kap.
1§
Forménsritt enligt 3 a § formdnsrittslagen (1970:979) giller 1 de
tillgdngar som enligt 3 kap. 10 § registrerats som sikerhetsmassa.

Dessutom giller férménsritt 1

1. de medel som vid tidpunkt-
en fér konkursbeslutet eller ut-
mitningen finns hos emittent-
institutet och som hirrér frin
sdkerbetsmassan  eller  derivat-
avtal, och

1. de medel som vid tidpunkt-
en for konkursbeslutet eller ut-
mitningen finns hos emittent-
institutet och som hirrér frin
derivatkontrakt eller sikerbets-
massan i ovrigt, och

2. de medel som senare antecknas i registret enligt 4 §.

23§

Om tillgdngarna i sikerhets-
massan vid tiden fér konkurs-
beslutet uppfyller de villkor som
uppstills 1 denna lag, skall de
hillas samman och 3tskilda frin
konkursboets ©vriga tillgdngar
och skulder. En sidan &tgird
skall bestd s& linge villkoren ir
uppfyllda. Aven de tillgingar
som omfattas av férménsritt
enligt 1§ andra stycket samt
obligationer och derivatavtal

Om tillgdngarna i sikerhets-
massan vid tiden fér konkurs-
beslutet uppfyller de villkor som
uppstills i denna lag, ska de hillas
samman och 4tskilda frin kon-
kursboets 6vriga tillgdngar och
skulder. En sidan 4tgird ska
bestd si linge villkoren ir
uppfyllda. Aven de tillgingar
som omfattas av forménsritt
enligt 1§ andra stycket samt
obligationer och derivatkontrakt
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som antecknas 1 registret enligt
3 kap. 10 § skall hillas samman
och 4tskilda pd detta sitt.
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som antecknas 1 registret enligt
3 kap. 10§ ska hillas samman
och 4tskilda pd detta sitt.

Forsta stycket giller dven om det féreligger en endast tillfillig,
mindre avvikelse frdn de uppstillda villkoren.

3§

En innehavare av sikerstillda
obligationer och en motpart
enligt derivatavtal har ritt att {3
betalt enligt avtalsvillkoren ur de
tillgdngar som omfattas av for-
minsritten, forutsatt att till-
gdngarna uppfyller de villkor
som uppstills 1 denna lag eller
det foreligger en endast tillfillig,
mindre avvikelse frin de upp-
stillda villkoren.

En innehavare av sikerstillda
obligationer och en motpart
enligt derivatkontrakt har ritt att
f betalt enligt avtalsvillkoren ur
de tillgdngar som omfattas av
formansritten, forutsatt att till-
gdngarna uppfyller de villkor
som uppstills 1 denna lag eller
det foreligger en endast tillfillig,
mindre avvikelse frin de upp-
stillda villkoren.

43§

De medel som efter beslut om
konkurs betalas in enligt gillande
avtalsvillkor for sillgingar i siker-
hetsmassan och {6r derivatavtal
skall antecknas 1 det register som
anges 13 kap. 10 §.

De medel som efter beslut om
konkurs betalas in enligt gillande
avtalsvillkor fér derivatkontrakt
och for dvriga tillgingar i siker-
hetsmassan ska antecknas 1 det
register som anges 13 kap. 10 §.

5 §1O

Forvaltaren fir for konkurs-
boets rikning ta upp ldn, ingd
derivatavtal, 3terkopsavtal och
andra avtal 1 syfte att uppnd balans
mellan & ena sidan betalnings-
floden, valutor, rintor och rinte-
bindningsperioder enligt de finan-
siella villkoren for #llgingarna i
sikerhetsmassan  och  ingdngna

Forvaltaren far for konkurs-
boets rikning ta upp lin, ingd
derivatkontrakt,  terkdpsavtal
och andra avtal 1 syfte att uppnd
balans mellan & ena sidan betal-
ningsfléden, valutor, rintor och
rintebindningsperioder enligt de
finansiella villkoren {6r ingdngna
derivatkontrakt och dvriga till-

? Senaste lydelse 2010:320.
19 Senaste lydelse 2010:320.
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derivatavtal och i andra sidan
emittentinstitutets forpliktelser
enligt sikerstillda obligationer
och derivatavtal.

Forfattningsforslag

gangar i sikerhetsmassan och 3
andra sidan emittentinstitutets
forpliktelser enligt sikerstillda
obligationer och derivatkontrakt.

Resolution

99

Bestimmelser om arrangemang
om strukturerad finansiering och
resolution finns i lagen (2015:1016)
om resolution.

5 kap.
38

Finansinspektionen skall &ter-
kalla ett emittentinstituts tillstdnd
om institutet

1. inte inom ett &r frin det att
tillstdnd beviljades har piaborjat
utgivning av sikerstillda obliga-
tioner, eller

2. har forklarat sig avstd frén
tillstdndet.

Finansinspektionen ska 3ter-
kalla ett emittentinstituts tillstdnd
om institutet

1. inte inom ett &r frin det att
tillstdnd beviljades har paborjat
utgivning av sikerstillda obliga-
tioner,

2. har forklarat sig avstd frén
tillstindet, eller

3. bar fatt tillstandet genom att
limna falska wuppgifter eller pd

ndgot annat otillborligt sdtt.

I det fall som avses 1 forsta stycket 1 fr i stillet varning meddelas

om det ir tillrickligt.

6 kap.
3 §11
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir

meddela féreskrifter om

1. motparter och  utlindska
stater som avses 1 1 kap. 2 §,

2. innehdllet i de planer som
krivs enligt 2 kap. 1§ forsta

1. innehdllet 1 de planer som
krivs enligt 2 kap. 1§ forsta

! Senaste lydelse 2006:1385.
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stycket 3 och 4,

3. fast egendom, tomtritt och
bostadsritt som avses 13 kap. 7 §
forsta stycket 7,

4. lantagare som avses i 3 kap.
1 § forsta stycket 2,

5. vilka utlindska stater och
centralbanker som avses i 3 kap.
2§ forsta stycket 4, vilka utlin-
dska kommuner och dirmed jim-
forliga samfilligheter som avses i
3kap. 2§ forsta stycket 5, vilka
utlindska stater som avses i 3 kap.
2§ andra stycket 2 och 4, wvilka
internationella utvecklingsbanker
som avses 1 3kap. 2§ andra
stycket 5 samt om tillgingar som
avses 1 3 kap. 2 § forsta stycket 6
och andra stycket 6,

6. hur virdering av siker-
heterna enligt 3 kap. 5 § skall ut-
foras,

7. hur kontrollen av mark-
nadsvirdet enligt 3 kap. 7 § skall
utforas,

8. villkor for derivatavtal samt
berikning av och villkor fér
riskexponering och rintebetal-
ningar enligt 3 kap. 9 §,

9. hur registret skall foras
enligt 3 kap. 10§,

10. den oberoende gransk-
arens kompetens, uppgifter och
rapporteringsskyldighet  enligt
3 kap. 12 och 13 §§, och

11. sidana avgifter for tillsyn
som avses 15 kap. 7 §.
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stycket 3 och 4,

2. fast egendom, tomtritt
och bostadsritt som avses 1
3 kap. 2 ¢ § forsta stycket och
2 d § forsta stycket,

3. hur virdering av siker-
heterna enligt 3 kap. 5 § ska ut-
foras,

4. hur kontrollen av mark-
nadsvirdet enligt 3 kap. 7 § ska
utforas,

5. berikning av och villkor f6r
riskexponering och rintebetal-
ningar enligt 3 kap. 9 §,

6. hur registret ska foras
enligt 3 kap. 10§,

7. den oberoende granskarens
kompetens, uppgifter och rappor-
teringsskyldighet enligt 3 kap. 12
och 13 §§,

8. sddana avgifter for tillsyn
som avses 15 kap. 7 §,
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9. vilken  information  som
emittentinstituten ska tillhanda-
bdlla investerare, och

10. vilka uppgifter som emittent-
instituten ska limna till Finans-
inspektionen, nér detta ska ske och
pd vilker sitt uppgifterna ska lim-
nas (rapporteringsskyldighet).

1. Denna lag trider 1 kraft den 8 juli 2022.

2. Aldre bestimmelser giller i friga om 6vertridelser som har
begitts fore den 8 juli 2022.

3.For en sikerstilld obligation som har getts ut fore ikraft-
tridandet av lagindringarna giller ildre bestimmelser under &ter-
stoden av dess 16ptid. Detta giller dock inte 5 kap. 3 § forsta stycket
eller 6 kap. 3 § 9 och 10 i den nya lydelsen.

4.For en sidan sikerstilld obligation fér vilken ISIN-koden
(International Securities Identification Number) har tagits 1 bruk
fore ikrafttridandet och for vilken utgivningsvolymen utdkas efter
ikrafttridandet giller det som anges i punkt3 forsta meningen
endast under forutsittning att

a) utgivningsvolymen inte utdkas efter den 8 juli 2024,

b) forfallodagen for den sikerstillda obligationen infaller fore
den 8 juli 2027,

c) den totala utgivningsvolym som tillkommer efter den 8 juli
2022 ir hogst dubbelt sd stor som den sammanlagda utgivnings-
volymen f6r de sikerstillda obligationer som emittentinstitutet hade
utestdende den dagen,

d) den totala utgivningsvolymen for de sikerstillda obligationer
som har en viss ISIN-kod inte dverstiger sex miljarder euro nir de
forfaller eller motsvarande belopp i1 svenska kronor eller en annan
valuta, och

e) den egendom som utgor sikerhet for tillgdngarna 1 sikerhets-
massan finns 1 Sverige.
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1.3 Forslag till lag om andring i lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrérelse

Hirigenom foreskrivs att 15 kap. 1a§ lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15 kap.
la§

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingér i ett kredit-
instituts styrelse eller dr dess verkstillande direktor, eller ersittare
for ndgon av dem, om kreditinstitutet

1. har fitt tllstdnd att driva bank- eller finansieringsrorelse
genom att limna falska uppgifter eller pd annat otllborligt sit,

2.1 strid med 14 kap. 4 § forsta stycket lter bli att till Finans-
inspektionen anmila sddana f6rvirv och avyttringar som avses dir,

3.1 strid med 14 kap. 4 § tredje stycket liter bli att till Finans-
inspektionen anmila namnen pd de dgare som har ett kvalificerat
innehav av aktier eller andelar i institutet samt storleken pd inne-
haven,

4. inte uppfyller kraven 1 6 kap. 1-3 ¢, 4, 4 a, 4 c eller 5 § eller 1
foreskrifter som har meddelats med stéd av 16 kap. 1 § 5,

5.1ter bli att limna information till Finansinspektionen eller
limnar ofullstindig eller felaktig information om efterlevnaden av
skyldigheten att uppfylla kapitalbaskraven enligt artikel 92 1 till-
synsforordningen, 1 strid med artikel 99.1 1 den férordningen,

6. liter bli att rapportera eller limnar ofullstindig eller felaktig
information till Finansinspektionen nir det giller data som avses 1
artikel 101 i tillsynsférordningen,

7.13ter bli att limna information till Finansinspektionen eller
limnar ofullstindig eller felaktig information om en stor exponering
i strid med artikel 394.1 i tillsynsf6érordningen,

8. l3ter bli att limna information till Finansinspektionen eller
limnar ofullstindig eller felaktig information om likviditet i strid
med artikel 415.1 och 415.2 1 tillsynsférordningen,

! Senaste lydelse 2018:1791.
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9. 18ter bli att limna uppgifter till Finansinspektionen eller limnar
ofullstindig eller felaktig information om sin bruttosoliditet i strid
med artikel 430.1 1 tillsynsférordningen,

10. vid upprepade tillfillen eller systematiskt l3ter bli att hilla
likvida tillgdngar i strid med artikel 412 i tillsynsférordningen,

11. utsitter sig fér en exponering som Overskrider grinserna
enligt artikel 395 i tillsynsférordningen,

12. ir exponerat for kreditrisken i en virdepapperiseringsposition
utan att uppfylla villkoren i artikel 405 i tillsynsférordningen,

13. 1ater bli att limna information eller limnar ofullstindig eller
felaktig information 1 strid med ndgon av artiklarna 431.1-431.3
och 451.1 i tillsynsférordningen,

14. gor betalningar till innehavare av instrument som ingr 1
institutets kapitalbas 1 strid med 8 kap. 3 och 4 §§ lagen (2014:966)
om kapitalbuffertar eller artikel 28, 51 eller 63 i tillsynsférordningen,
nir dessa artiklar férbjuder sidana betalningar till innehavare av
instrument som ingdr 1 kapitalbasen,

15. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller syste-
matisk dvertridelse av lagen (2017:630) om &tgirder mot penning-
tvitt och finansiering av terrorism eller féreskrifter som har
meddelats med stéd av den lagen,

16. har befunnits ansvarigt {or en allvarlig, upprepad eller syste-
matisk overtridelse av Europaparlamentets och ridets férordning
(EU) 2015/847 av den 20 maj 2015 om uppgifter som ska tfolja
overforingar av medel och om upphivande av férordning (EG)
nr 1781/2006,

17. har tlldtit en styrelseledamot, verkstillande direktéren eller
ersittare for nigon av dem att 3ta sig ett sidant uppdrag 1 institutet
eller kvarstd 1 institutet trots att kraven 1 3 kap. 2 § forsta stycket 4
eller 5, 10 kap. 8 a—8 ¢ §§, 12 kap. 6 a—6 c §§ eller 1 foreskrifter som
har meddelats med stéd av 16 kap. 1 § 3 inte dr uppfyllda,

18. 1 strid med 6 a kap. 1 eller 2 § l8ter bli att uppritta eller limna
in en dterhimtningsplan eller en koncerndterhimtningsplan,

19. 1strid med 6 b kap. 11 § liter bli att anmila att koncerninternt
finansiellt stod ska limnas,

20. 1 strid med 13 kap. 4 a och 20. 1 strid med 13 kap. 4 a och
5a8§ liter bli att underritta 5a§§ ldter bli att underritta
Finansinspektionen om institut- Finansinspektionen om institut-
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et fallerar eller sannolikt kom-
mer att fallera, eller

21.1 strid med 28 kap. 1§
lagen (2015:1016) om resolution
later bli att limna begirda upp-
lysningar till Riksgildskontoret.
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et fallerar eller sannolikt kom-
mer att fallera,

21.1 strid med 28 kap. 1§
lagen (2015:1016) om resolution
lter bli att limna begirda upp-
lysningar till Riksgildskontoret,

22. har fatr tillstind att ge ut
sikerstillda  obligationer enligt
2 kap. 1§ lagen (2003:1223) om
utgivning av sikerstillda obliga-
tioner genom att limna falska
uppgifter eller pd ndgot annat otill-
borligt sdtt,

23. bedriver sidan verksambet
som omfattas av lagen om utgiv-
ning av sikerstillda obligationer
utan att vara berittigad till det,

24. ger ut sikerstillda obliga-
tioner som inte uppfyller kraven i
3kap. 1-9a§§ eller 9c-16§§
lagen om utgivning av sikerstillda
obligationer eller artikel 129.1a—
129.3 i tillsynsforordningen,

25. later bli att limna infor-
mation eller limnar ofullstindig
eller felaktig information i strid
med foreskrifter som har med-
delats med stod av 6 kap. 3§ 9
lagen om utgivning av sikerstdllda
obligationer,

26. vid upprepade  tillfillen
eller systematiskt later bli att hilla
likvida tillgingar i en sddan lik-
viditetsbuffert som avses i 3 kap.
9 b § lagen om utgivning av siker-
stillda obligationer, eller

27. later bli att limna uppgifter
till Finansinspektionen eller lim-

nar ofullstindiga eller felaktiga
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uppgifter i strid med foreskrifter
som har meddelats med stod av
6 kap. 3 § 10 lagen om utgivning
av sikerstillda obligationer.

Om en sidan person som anges i forsta stycket omfattas av
tillstinds- eller underrittelseskyldighet enligt 14 kap. 1 eller 3 § for
forvirv eller avyttring av aktier eller andelar 1 institutet, ska forsta
stycket 2 och 3 inte gilla for den personen i friga om dessa aktier
eller andelar.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om institutets
overtridelse dr allvarlig och personen 1 friga uppsitligen eller av grov
oaktsamhet orsakat ¢vertridelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i friga under en viss tid, ligst tre &r och
hégst tio 8r, inte fir vara styrelseledamot eller verkstillande direktor
1 ett kreditinstitut, eller ersittare for ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

1. Denna lag trider i1 kraft den 8 juli 2022.

2. Aldre bestimmelser giller for 6vertridelser som har begitts
fore den 8 juli 2022.

3.1 fr8ga om 15 kap. 1 a § forsta stycket 24 och 26 giller ildre
bestimmelser dven for sikerstillda obligationer enligt lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer for vilka ildre
bestimmelser 1 den lagen ska tillimpas enligt punkterna 3 och 4 i
overgdngsbestimmelserna till lagen (2021:000) om indring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer.
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Forslag till lag om andring i lagen (2021:000)

om andring i lagen (2003:1223) om utgivning
av sakerstallda obligationer

Hirigenom féreskrivs att 3 kap. 9 b § lagen (2021:000) om dndring
1 lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer ska ha

foljande lydelse.

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 1.2 Foreslagen lydelse

9b §

Emittentinstitutet ska hilla
en likviditetsbuffert 1 syfte att
uppna likviditetsmatchning. Lik-
viditetsbufferten ska ticka emit-
tentinstitutets hdgsta ackumul-
erade nettolikviditetsutfléde for

Emittentinstitutet ska hilla
en likviditetsbuffert 1 syfte att
uppn4 likviditetsmatchning. Lik-
viditetsbufferten ska ticka emit-
tentinstitutets hégsta ackumul-
erade nettolikviditetsutfléde for

de nirmaste 180 dagarna, dock de nirmaste 180 dagarna.
inte for de 30 kalenderdagar som

omfattas av kravet pd likviditets-

tickningskvot i artikel 4 i likvid-

itetstickningsforordningen.

Likviditetsbufferten fir utgoras endast av

1. ullgdngar pd nivi 1 eller 2A enligt likviditetstickningstérord-
ningen, och

2. kortfristiga exponeringar mot kreditinstitut och sddana kort-
fristiga insdttningar 1 kreditinstitut som avses 1 artikel 129.1 ¢ (1) 1
tillsynsférordningen, forutsatt att kreditinstitutet uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2.

Om Finansinspektionen har limnat sitt medgivande enligt 2 b §
forsta stycket 2 eller andra stycket, far likviditetsbufferten under
viss tid dven utgdras av

1. exponeringar mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 3 enligt tillsynsférordningen, om dessa expo-
neringar utgdrs av sddana kortfristiga insittningar i kreditinstitut
som avses 1 artikel 129.1 ¢ (1) 1 tillsynsférordningen, eller

2. tillgingar pd nivd 2B enligt likviditetstickningsférordningen.

Denna lag trider i kraft den dag som regeringen bestimmer.
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2 Utredningens uppdrag
och arbete

2.1 Utredningens uppdrag

Enligt kommittédirektiven ska utredaren limna férslag till lag-
indringar som foljer av ett nytt regelverk om sikerstillda obliga-
tioner, bestdende av ett nytt EU-direktiv och indringar av Europa-
parlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag och
om indring av férordning (EU) nr 648/2012. Utredaren ska bland
annat limna f6rslag till lagindringar som krivs for att 1 svensk ritt
genomféra det nya EU-direktivet och komplettera och anpassa
svensk ritt till indringarna av EU-f6rordningen.
Kommittédirektiven finns 1 bilaga 1.

2.2 Utredningens arbete

I utredningens arbete har deltagit en sakkunnig frén Finansdeparte-
mentet samt experter frin Finansinspektionen, Fondbolagens
forening, Foreningen Svensk Virdepappersmarknad, Riksgilds-
kontoret, Sparbankernas Riksforbund, Svenska Bankforeningen,
Svensk Forsikring och Sveriges riksbank.

Arbetet har i huvudsak bedrivits pd sedvanligt sitt med regel-
bundna sammantriden med experterna och den sakkunnige. Till
foljd av spridningen av det nya coronaviruset har emellertid de flesta
sammantriden dgt rum pd distans med digitala hjilpmedel. Sprid-
ningen av detta virus har 1 hég grad paverkat hela samhillet och dir-
igenom ocksd forutsittningarna fér utredningens sekretariat och
experterna vad giller att inhimta relevanta upplysningar frin berérda
foretag m.fl. 1 sidan tid att de kan beaktas 1 utredningsarbetet.
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Sammanlagt har utredningen haft sju utredningssammantriden.
Dirutéver har utredningen sammantriffat med eller haft andra slags
kontakter med foretridare for Association of Swedish Covered Bond
issuers (ASCB, som ir en sammanslutning inom Bankfdreningen),
Finansinspektionen, Regeringskansliet, Stadshypotek AB och vissa
berérda myndigheter 1 andra medlemsstater inom EU in Sverige.

2.3 Uttryckssatt och avgransningar

I detta betinkande anvinds uttryckssitten utredningens forslag,
utredningens bedémning osv. snarare in utredarens férslag, utredarens
bedémning osv. Dessa uttryckssitt har valts for att markera att sdvil
den sirskilde utredaren som utredningens sekretariat stir bakom de
forslag som limnas och de bedémningar som gors i betinkandet.

Utredningen uppehdller sig inte vid de regler 1 EU-direktivet som
avser verkstillighetsfrigor sdsom underrittelser till Europeiska bank-
myndigheten (EBA) efter vissa beslut eller de regler som riktar sig
till EBA eller kommissionen eller som avser s.k. notifiering frin
medlemsstaterna till kommissionen.

Det aktuella EU-regelverket bestir av bdde ett EU-direktiv och
en EU-férordning. Ett EU-direktiv 6verldter till varje medlemsstat
att bestimma form och tillvigagingsitt for genomférandet. Ett
direktiv m3ste dirmed genomféras, det vill siga inférlivas, 1 den
svenska rittsordningen.

En EU-férordning ir diremot till alla delar bindande och direkt
tillimplig i varje medlemsstat som omfattas av den och fir inte infor-
livas genom nationell normgivning. Utredningen uppehiller sig dir-
for inte vid sddana dndringar 1 den aktuella EU-férordningen som
EU-direktivet inte hinvisar till. Det kan i detta avseende nimnas att
reglerna i forordningen ir direkt tillimpliga 1 frdga om kapitalkrav,
riskvikter och liknande frigor. Utredningens uppdrag avser diremot
regler om utgivning av sikerstillda obligationer, vilket inte omfattas
av de direkt tillimpliga reglerna i férordningen.
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2.4 Disposition

Detta betinkande dr i huvudsak disponerat pa foljande sitt.

Kapitel 3 och 4 ir av bakgrundskaraktir och berér hur den svenska
marknaden for sikerstillda obligationer fungerar och ger en dversikt
over det nya EU-regelverket.

Utredningens 6verviganden, med férslag och bedémningar,
finns 1 kapitel 5-15. Kapitel 5 innehiller 6vergripande stillnings-
taganden som berdr utredningens uppdrag pd ett generellt plan.
Direfter behandlas bland annat vilka lagstiftningsitgirder som ir
pakallade till foljd av det nya EU-regelverket. I kapitel 6 berdrs dual
recourse och konkursskydd, i kapitel 7 sikerhetsmassan, i kapitel 8
benimningar, 1 kapitel 9 matchning och évervirde, 1 kapitel 10 den
sirskilda likviditetsbufferten, 1 kapitel 11 frigan om foérutsittningarna
for att forlinga 16ptiden for sikerstillda obligationer och 1 kapitel 12
koncerninterna strukturer och gemensam finansiering. Kapitel 13
berér frimst frigor om information till investerare och rapporterings-
skyldighet 1 férhillande till tillsynsmyndigheten samt frigor om den
oberoende granskaren, tillsyn och sanktioner. I kapitel 14 behandlas i
vilken utstrickning det krivs lagstiftningsitgirder pd grund av vissa
foljdindringar 1 andra EU-rittsakter in det nu aktuella EU-regelverket.
Ikrafttridande- och &vergingsbestimmelser avhandlas 1 avsnitt 15.
Kapitel 16 ror vilka konsekvenser som utredningens forslag kan antas
f3. Slutligen finns f6rfattningskommentaren i kapitel 17.
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3 Den svenska marknaden
for sakerstallda obligationer

3.1 Bakgrund

Banker och andra kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer
ir s.k. emittentinstitut. Sikerstillda obligationer dr obligationer som
ir sikrade genom vissa tillgingar (sikerhetsmassan). Investerarna
har till f6ljd av sitt innehav av sikerstillda obligationer en fordran pd
emittentinstitutet. Obligationsinnehavarna har dessutom, 1 hindelse
av konkurs eller utmitning i emittentinstitutet, en sirskild for-
ménsritt {or sina fordringar 1 tillgdngarna i sikerhetsmassan. De ir
sdledes s.k. prioriterade fordringsigare. Férutom den sirskilda for-
ménsritten 1 sidkerhetsmassan har iven investeraren en vanlig,
oprioriterad fordran mot utgivaren (emittentinstitutet) i den min
sikerhetsmassan inte ricker till. Kombinationen av dessa tv3 rittig-
heter, fordringsritten pd emittentinstitutet och den sirskilda for-
ménsritten 1 sikerhetsmassan, utgér tillsammans det som pd
engelska kallas ”dual recourse” (se dven avsnitt 6.1).

Utgivning av sikerstillda obligationer regleras 1 lagen (2003:1223)
om utgivning av sikerstillda obligationer (LUSO). Lagen innehiller en
rad bestimmelser till skydd fér obligationsinnehavarna (investerarna).
Utgivning av sikerstillda obligationer skiljer sig dirfér frin utgivning
av traditionella bankobligationer som regleras genom avtal mellan
emittenten och investeraren och 1 dvrigt frimst av bestimmelserna i
skuldebrevslagen (1936:81), lagen (2007:528) om virdepappersmark-
naden och lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Investeringar i sikerstillda obligationer ir férenade med ligre
kapitalkrav f6r kreditrisker pd grund av den ligre risk som ir for-
knippad med investeringar i dessa obligationer (se vidare avsnitt 3.2.2).
Ett kreditinstitut kan dven inkludera sikerstillda obligationer som
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likvida tillgingar' i sin likviditetsbuffert vid berikningen av likviditets-
tickningskvoten (se avsnitt 10.2.2).

De tillgingar som utgdr svenska emittentinstituts sikerhets-
massor bestdr 1 huvudsak av hypotekskrediter som har limnats mot
sikerhet 1 egendom som ir avsedd f6r bostadsindamal, men de kan
dven utgdras av andra krediter. Det kan t.ex. réra sig om krediter som
har limnats mot inteckning 1 fast egendom som ir avsedd for jord-
bruks-, kontors- eller affirsindamail och offentliga krediter.

Svenska emittentinstitut ir antingen svenska banker eller kredit-
marknadsféretag som har tillstdnd frdn Finansinspektionen enligt
bestimmelserna i1 lagen om bank- och finansieringsrérelse. Ett till-
stdnd enligt den lagen ir dock inte tillrickligt for att ge ut sikerstillda
obligationer. Det krivs dven att banken eller kreditmarknadsforetaget
har fatt ett sirskilt tillstind frdn Finansinspektionen enligt LUSO for
att ge ut sikerstillda obligationer (se avsnitt 13.2.3). Finansinspek-
tionen utdvar sirskild tillsyn av emittentinstituten och utser en
oberoende granskare for varje institut (se avsnitten 13.2.2 och 13.2.4).

3.2 Marknaden

Sverige har idag en stor, likvid och standardiserad marknad fér
sikerstillda obligationer. Att det finns en marknad med sidana egen-
skaper dr viktigt sdvil ur ett emittent- som ett investerarperspektiv.
Den svenska marknaden for sikerstillda obligationer var 2019 den
femte storsta i virlden sett till utestdende belopp.” Sikerstillda
obligationer ir vanliga i Norden och i &vriga Europa men fére-
kommer idven till viss del i icke-europeiska linder, t.ex. 1 Kanada och
Australien. De fem storsta nationella marknaderna for sikerstillda
obligationer finns 1 Danmark, Tyskland, Frankrike, Spanien och

! Detta giller om de uppfyller kraven i kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61
om likviditetstickningskravet fér kreditinstitut (likviditetstickningsférordningen) avdel-
ning II, kapitel 1.

2 Enligt statistik frén den europeiska branschorganisationen ECBC mitt som utestiende volym a
v sikerstillda obligationer, https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/. Samma killa anvinds
av EU-kommissionen i en rapport som finns pé f6ljande webbplats:
http://publications.europa.eu/resource/cellar/8df6d9cd-8c65-11e7-b5c6-01aa75ed71al. 0001.01
/DOC_1.
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Sverige. Tillsammans utgor de cirka 60 procent av den globala mark-
naden for sikerstillda obligationer.’

3.2.1 Emittentinstitut

Sikerstillda obligationer ir en viktig finansieringskilla for svenska
kreditinstitut®. Utdver inlining ir marknadsfinansiering deras storsta
finansieringskilla. Sikerstillda obligationer ir en stor och viktig del av
de svenska kreditinstitutens marknadsfinansiering, och sidana obliga-
tioner har ocksd stor betydelse for kreditinstitutens totala finan-
siering.

Uppléningskostnaden skiljer sig ocks3 dt beroende pd om institu-
tet kan emittera sikerstillda obligationer eller om det emitterar icke-
sikerstillda obligationer. Hur stor denna skillnad 1 upplinings-
kostnad ir varierar mellan emittentinstitut och éver tid.” Den ligre
uppléningskostnaden for sikerstillda obligationer ir férknippad
med en ligre risk att investera i sidana obligationer in for t.ex. icke
sikerstillda obligationer.

De flesta svenska emittentinstitut som ger ut sikerstillda obliga-
tioner var, 1 september 2020, organisatoriskt sett en del av en kon-
cerngemenskap antingen som ett dotterbolag (kreditmarknads-
foretag) till en bank eller utgjordes av moderbolaget (en bank) sjilvt
(se avsnitt 16.5.2). Som framgir av tabell 3.1 nedan fanns det i
september 2020 elva svenska emittentinstitut, av vilka fem ir banker
och sex ir kreditmarknadsforetag. De senare foretagen kallas ibland

hypoteksbolag.

3 Se foljande webbplats: https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/. Uppgiften avser 2019
(preliminira siffror) och samma andel giller f6r 2018.

*Se f6ljande webbplatser: www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne
/finansmarknad/finansrakenskaper/finansrakenskaper-kvartal-och-ar/pong/statistiknyhet/
finansrakenskaper-3e-kvartalet-2016/och www.fi.se/contentassets/de570cfOb06d4b
84945643bde6c68b02/fi-analys_16_sakerstallda_obl_publicering_2.pdf.

5Som exempel uppgick denna skillnad, i september 2020, till cirka 0,45 procentenheter. Hir
baserat pd en berikning for Swedbanks icke sikerstillda obligationer (senior preferred) i svenska
kronor med férfall 1 september 2025 (Stibor + 0,55) jimfért med Swedbank Hypoteks siker-
stillda obligationer med férfall 1 juni 2025 (Stibor + 0,09 procent). Skillnaden mellan obliga-
tionernas ldptider piverkar endast berikningen marginellt (0,001 procent).
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Tabell 3.1 Emittentinstitut
Per september 2020

SOU 2020:61

Banker

Kreditmarknadsforetag

Bluestep Bank AB (publ)
Landshypotek Bank Aktiebolag
Skandiabanken Aktiebolag (publ)
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Sparbanken Skane AB (publ)

AB Sveriges Sékerstallda Obligationer (publ)
Danske Hypotek AB

Lansforsakringar Hypotek AB (publ)

Nordea Hypotek Aktiebolag (publ)
Stadshypotek AB

Swedbank Hypotek AB

Kalla: Finansinspektionens foretagsregister.

De svenska emittentinstituten hade 1 september 2020 utestdende
sikerstillda obligationer om cirka 2 500 miljarder kronor (se tabell 3.2
nedan). Ungefir 75 procent av den utgivna volymen ir i svenska
kronor och resterande andel 1 en utlindsk valuta, vilken frimst ir 1
euro men iven andra valutor férekommer®.

¢ Se foljande webbplats: https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/.
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Tabell 3.2 Sakerhetsmassa och sdkerstallda obligationer
Avser det andra kvartalet 2020

Emittentinstitut Tillgangar i Utestaende sikerstillda Overvirde i

sakerhetsmassan obligationer procent
miljoner kr miljoner kr

Bluestep Bank Aktie- 3000 1700 76,49

bolag

Landshypotek Bank 82 449 62 328 32,3

Aktiebolag

Skandiabanken 43700 33410 30,8

Aktiebolag (publ)

Skandinaviska 632 697 361171 75,2

Enskilda Banken AB

Sparbanken Skane 20 551 15700 30,9

AB (publ)

AB Sveriges Séker- 333 965 266 869 25,1

stéllda Obligationer

(publ)

Danske Hypotek AB 107 276 89 539 19,8

Lansforsakringar 248 774 188 248 32,2

Hypotek AB (publ)

Nordea Hypotek 577 879 364 814 58,4

Aktiebolag (publ)

Stadshypotek AB 648 735* 589 759* 10*

Swedbank Hypotek AB 1005695 594 564 69,15

Totalt 3104721 2 568 102

Kalla: Harmonised Transparency Template (HTT) pa institutens respektive webbplats.

* Stadshypotek AB har tre olika register for respektive sakerhetsmassa i Norge, Finland och Sverige.
Denna siffra avser Sverige.

On tap-emissioner

Flertalet svenska emittentinstitut som ger ut sikerstillda obligationer
1 svenska kronor anvinder sig av s.k. on tap-emissioner. Detta till-
vigagingssitt d&r mindre vanligt 1 6vriga Europa dir s.k. syndikerade
emissioner ir vanligare. Vid on tap-emissioner linar emittentinstituten
initialt upp en volym som motsvarar cirka tre—fem miljarder svenska
kronor, fér att senare utdka den. Obligationerna som emitteras “on
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tap” har specifika villkor t.ex. gillande forfallodatum, kupongrinta,
ISIN-kod” etc.

Efter det initiala utgivandet sker mindre emissioner, ”tappar” (eng.
taps), ibland dagligen. Dirmed 6kar den utestdende volymen successivt
jimfort med den initiala emissionen. P4 ett sidant sitt kan emittent-
instituten lopande hantera sina uppldningsbehov och investerarnas
efterfrigan under obligationens 16ptid. Eftersom alla 6vriga villkor
redan ir bestimda vid den initiala emissionen, behéver endast volymen
och rddande marknadskurs bestimmas nir volymen successivt utokas
och obligationen ”tappas”.

For att uppritthdlla en andrahandsmarknad och 6pande kunna
genomféra “tappar” finns marknadsgaranter (eng. market makers).
Dessa har enligt avtal med emittentinstitutet f6rbundit sig att konti-
nuerligt stilla kép- och siljpriser i obligationen och vid behov genom-
fora transaktioner pd andrahandsmarknaden. Emittenten av obliga-
tionen erbjuder sig att genomféra repo-transaktioner® under obliga-
tionens 16ptid till marknadsgaranterna fér att kunna méta ett even-
tuellt forindrat utbud och en foérindrad efterfrigan avseende den
specifika obligationen. Avtalet med marknadsgaranterna sikerstiller
att det kontinuerligt finns en uppdaterad prisbild.

Obligationer som har en storre utestdende volym, ges ut genom on
tap-emissioner och som handlas via marknadsgaranterna brukar kallas
for benchmarkobligationer’. Dessa ir generellt sett mer likvida in icke
benchmarkobligationer'®. Den svenska marknaden fér sikerstillda
obligationer utgérs volymmissigt till stor del, cirka 80 procent'’, av
benchmarkobligationer. Benchmarkobligationerna i svenska kronor ir
vanligtvis fastforrintade, vilket innebir att kupongrintan ir fast-

7 Vid emissionen ges obligationen en unik identitetskod, en s.k. ISIN-kod, som ir densamma
under hela obligationens 16ptid. Flera sikerstillda obligationer med samma ISIN-kod utgor
en obligationsutggva.

8 En repa (frin det engelska uttrycket repurchase agreement) ir ett avtal om kép av finansiella
instrument med en samtidig dverenskommelse om en férsiljning av sddana instrument av
samma mingd och slag vid en viss senare tidpunkt till ett férutbestimt pris, eller omvint. P4
svenska anvinds dven uttrycket dterkdpsavtal och i vissa fall sikerhetséverlatelse.

9 De svenska benchmarkobligationerna som beskrivs hir ir inte detsamma som benchmark-
obligationer enligt ett internationellt sprikbruk, enligt vilket volymmatt har betydelse for
frigan om det ror sig om en benchmarkobligation. Se dven fotnot 14.

19 Se f5ljande webbplats:

www.fi.se/contentassets/0b465{6072684f45926fd1d1 83326792/ fianalys_likvid_sakerstobligat

3-2015.pdf.

" Tseptember 2020 hade svenska emittentinstitut cirka 2 000 miljarder utestiende sikerstillda
obligationer i svenska kronor som emitteras on tap.
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stilld till en viss procentsats. Aven om obligationen har en fast rinte-
sats kan emittentinstitutet, och investeraren, hantera rinterisken
som d3 kan uppstd genom att exempelvis ingd en rinteswap och om-
vandla de fasta kupongflodena till rorliga fléden, som vanligtvis
motsvarar Stibor'” med tre manaders l6ptid.

Emittentinstituten brukar varje &r ge ut en eller ett fital nya bench-
markobligationer for att tillféra nya loptider till sina redan ute-
stiende obligationer. Detta forfarande sker f6r att uppritthilla en
viss forfallostruktur eftersom ndgon eller ndgra obligationer vanligt-
vis forfaller varje &r.

En nackdel med on tap-emissioner ir att den successivt utdkade
volymen i enskilda obligationer kan bli relativt stor och skapa en s.k.
refinansieringsrisk f6r emittentinstitutet vid forfall. Emittent-
institutet brukar hantera sidana forfall och minska refinansierings-
risken genom att i {6rvig, cirka sex—arton manader, kopa tillbaka stora
volymer av obligationen. Forutom 4terkép kan emittentinstitutet
iven erbjuda investeraren byte frin innehav i den forfallande obliga-
tionen till innehav av en obligation med ett senare forfallodatum fér
att hantera delar av refinansieringsrisken.

Syndikerade emissioner

Sikerstillda obligationer som ges ut av svenska emittentinstitut 1 en
annan valuta in svenska kronor emitteras vanligen pd ett liknande
sitt som 1 6vriga Europa, genom s.k. syndikerade emissioner. Det
finns dven svenska emittentinstitut som inte anvinder sig av on tap-
emissioner. De kan 1 stillet anvinda sig av syndikerade emissioner.
Vid ett sddant emissionsforfarande gir olika dterforsiljare (banker)
thop och hjilper emittentinstitutet att hitta investerare nir obliga-
tionen ndr primirmarknaden. D3 linas den totala volymen upp vid
emissionstillfillet. Ett sddant forfarande leder till en hogre grad av
exekveringsrisk (eng. execution risk), vilket innebir att emittenten ir
beroende av gynnsamma marknadsférhllanden vid emissionstill-

fillet.

12 Stockholm Interbank Offered Rate, referensrinta f6r utlining i svenska kronor. En alternativ
referensrinta kommer att tillhandahillas av Riksbanken framéver, se vidare Riksbankens besluts-
underlag i drende dnr2019-00912 och Riksbankskommitténs slutbetinkande, SOU 2019:42
s. 1691-1697.
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Sikerstillda obligationer utgivna som syndikerade emissioner
kan uppg3 till relativt stora volymer, cirka 5001 500 miljoner euro®.
S&dana obligationer brukar ocksi benimnas benchmarkobliga-
tioner'* men on tap-emissioner férekommer inte betriffande dem.
Det rér sig sdledes inte om benchmarkobligationer 1 den bemirkelse
som oftast avses pd den svenska marknaden (se ovan). Prisbilden 1
andrahandsmarknaden f6r syndikerade benchmarkobligationer kan
1vissa fall uppdateras relativt frekvent dven om volymen inte utdkas
pi ett liknande sitt som fér on tap-emissoner."

Det finns ocks3 sikerstillda obligationer utgivna i mindre volymer,
s.k. private placements. S3dana obligationer kan vara mer skriddar-
sydda vad giller valuta och I6ptid dn andra sikerstillda obligationer.
Investerarna 1 private placements tenderar att i storre utstrickning
hilla obligationerna fram till férfall, eftersom det vanligtvis inte
finns en lika aktiv andrahandsmarknad och uppdaterad prisbild som
for t.ex. on tap-emissionerna. Obligationer som emitterats genom
private placements utdkas vanligtvis inte med nya volymer under
obligationens 16ptid.

3.2.2 Investerare

Som beskrivs ovan innehéller regleringen av sikerstillda obligationer
en rad bestimmelser som syftar till att stirka investerarskyddet,
exempelvis vad giller dual recourse och konkursskydd.

Bide svenska och utlindska aktérer investerar 1 svenska siker-
stillda obligationer. Det utlindska dgandet av sikerstillda obliga-
tioner uppgick i oktober 2019 till 807 miljarder kronor, vilket mot-
svarar en andel pd cirka 30 procent av de sikerstillda obligationer
som fanns utestiende vid den tidpunkten. Hur stor denna andel ir
varierar 6ver tid men totalt sett dr svenska investerare dominerande
pi den svenska marknaden (se figur 3.1). '

13 Aven andra valutor férekommer.

4 Internationell benimning av benchmarkobligationer, se dven f6ljande webbplats:
https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/.

15 Volymen kan utdkas under obligationens 16ptid, men detta ir inte lika vanligt som vid on
tap-emissioner.

16 Se foljande webbplatser: www.ascb.se/media/1067/140417_swedishcbmarketl _final.pdf och
www.fi.se/contentassets/c72¢73{d07124d9a8862fdce033d2cb7/ drivkrafter-hush-skulder-150701-
3.pdf.
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Figur 3.1 Agare av svenska sakerstillda obligationer
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Kalla: SCB och Riksbhanken!”.

De svenska aktdrer som koper svenska sikerstillda obligationer ir
frimst forsikringsforetag, banker, fondbolag och pensionsinstitut,
dir pensionsbolag och de statliga AP-fonderna ingdr." For att kunna
sprida sina risker har foérsikringsfoéretag'”, fond- och pensions-
forvaltare behov av olika placeringsalternativ, utéver innehav av t.ex.
aktier och fastigheter. Svenska sikerstillda obligationer ir ett viktigt
investeringsalternativ {6r dessa aktdrer. Exempelvis utgdr siker-
stillda obligationer cirka 13 procent™ av de svenska férsikringsfore-
tagens tillgdngar. Dirmed ir dessa obligationer viktiga bland annat
for framtida pensionsutbetalningar frin férsikringsforetagen.

17 Se foljande webbplats: www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/svenska
/2020/200520/appendix-till-finansiell-stabilitetsrapport-2020_1-diagram.pdf.

'8 Med pensionsinstitut avses hir detsamma som enligt SCB:s klassifikation, se féljande webb-
platser: www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/
finansrakenskaper-kvartal-och-ar/pong/statistiknyhet/finansrakenskaper-3e-kvartalet-2016/

och www.fi.se/contentassets/c72e73fd07124d9a8862fdce033d2cb7/drivkrafter-hush-skulder-
150701-3.pdf.

19 Férsikringsforetag innefattar ocksd de bolag som inom de nirmaste dren kommer ombildas
till tjinstepensionsféretag.

20 Siffran avser forsikringsforetagens genomsnittliga innehav av sikerstillda obligationer som
andel av totalt innehav, per december 2018, Se féljande webbplats:
www.svenskforsakring.se/globalassets/rapporter/omvarldsbeskrivning/omvarldstrender-2020.pdf.
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Naigot som paverkar efterfrdgan pd sikerstillda obligationer ir att
innehav av sddana obligationer medfér en férméanligare behandling
enligt olika regelverk, bland annat gillande kapitalkrav for berikning
av riskvikter for kreditinstitut (enligt den s.k. tillsynsférordningen, se
vidare avsnitt 4.4), for fonder (enligt det s.k. UCITS-direktivet, se
vidare kapitel 14) och fér forsikringsforetag (enligt det s.k. Solvens I1-
direktivet™).

Banker och 1 viss min dven icke-finansiella féretag har ocksd
behov av tillgingliga likviditetsreserver, som till viss del kan utgoras
av sikerstillda obligationer.

2! Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upp-
tagande och utévande av forsikrings- och dterférsikringsverksamhet (Solvens IT).
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4 Det nya EU-regelverket
—en oversikt

4.1 Inledning

I november 2019 beslutade Europeiska unionen (EU) om ett nytt
regelverk om sikerstillda obligationer. Regelverket bestdr av dels ett
nytt EU-direktiv, dels en EU-férordning (indringsférordningen).
Med indringsférordningen avses Europaparlamentets och ridets
férordning (EU) 2019/2160 av den 27 november 2019 om indring
av férordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar 1 form av
sikerstillda obligationer. Andringsférordningen medfér dndringar i
den s.k. tillsynstorordningen, dven kallad Capital Requirements
Regulation (CRR), dvs. Europaparlamentets och ridets férordning
(EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och virdepappersforetag och om indring av férordning
(EU) nr 648/2012.

Det nya EU-direktivet, dvs. Europaparlamentets och ridets direk-
tiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av siker-
stillda obligationer och offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer
samt om dndring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU, benimns
fortsittningsvis 1 detta betinkande direktivet eller direktivet om ut-
givning av sikerstillda obligationer. Direktivet samt de nya och
indrade regler i tillsynsforordningen som foljer av dndringsférord-
ningen benimns tillsammans EU-regelverket 1 betinkandet.

De indringarna i tillsynsférordningen som féljer av dndrings-
férordningen ska tillimpas frin och med den 8 juli 2022, dvs. sam-
tidigt som de nationella bestimmelser som genomfor reglerna i
direktivet ska ha tritt 1 kraft (artikel 2 1 indringsférordningen och
artikel 32.1 andra stycket i direktivet).

I bilaga 4 finns en inofficiell, konsoliderad, version av artikel 129
i tillsynsférordningen enligt den nya lydelsen.
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I EU-regelverket anvinds uttrycket kreditinstitut som ger ut
sikerstillda obligationer eller, i vissa fall, uttrycket utgivaren. For
enkelhets skull anvinder utredningen i stillet det uttryck som finns
1 LUSO, nimligen emittentinstitut, iven nir reglerna i EU-regel-
verket beskrivs.

I detta avsnitt presenteras EU-regelverket oversiktligt. Direfter
behandlas i avsnitten 6-15 vilka lagstiftningsitgirder som eventuellt
pakallas till f6ljd av EU-regelverket.

4.2 Bakgrund och syfte

EU-regelverket utgor en del av ett lagstiftningspaket som kommis-
sionen har tagit fram fér att fordjupa den s.k. kapitalmarknads-
unionen (eng. Capital Markets Union, CMU). Milet med direktivet
ir att faststilla ett gemensamt regelverk for sikerstillda obligationer
for att sikerstilla att de strukturella karaktirsdragen hos sidana
obligationer i hela EU motsvarar den ligre riskprofil som ligger till
grund fér férménsbehandling 1 unionen. Med férminsbehandling
avses att exponeringar i form av sikerstillda obligationer behandlas
formanligt vad giller kapitalkrav och riskvikter enligt vissa regler i
tillsynférordningen.

Det forslag till EU-regelverk som kommissionen' presenterade i
mars 2018 bygger pa ett arbete inom Europeiska bankmyndigheten
(EBA)? vad giller att identifiera bista praxis (eng. best practice) i
frdga om utgivning av sikerstillda obligationer. Detta arbete var i sin
tur ett svar pd en rekommendation frin Europeiska systemrisk-
nimnden (ESRB)® om att identifiera de bista férfarandena vad avser
utgivning av sikerstillda obligationer, for att sikerstilla robusta och
enhetliga regelverk for sikerstillda obligationer inom EU.

I KOM(2018) 93 Forslag till Europaparlamentets och rddets férordning om dndring av Europa-
parlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (till-
synsférordningen); KOM(2018) 94 Forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om
sikerstillda obligationer och tillsyn 6ver sikerstillda obligationer [och] om indring av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU.

2Report on EU covered bonds frameworks and capital treatment, EBS (2014) och EBA
Report on Covered Bonds, Recommendations on Harmonisation of Covered Bond Frame-
works in the EU, EBA-Op-2016-23, den 20 december 2016.

3 Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 20 december 2012 om kredit-
institutens finansiering (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).
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Kommissionens forslag foregicks dven av en dppen s.k. konsul-
tation som avslutades i januari 2016, samt en rapport som togs fram
pi uppdrag av kommissionen* och en rapport frin Europaparla-
mentet’. Tvd generella slutsatser under detta férberedande arbete var
att utvecklingen av sikerstillda obligationer 1 de olika medlems-
staterna ir ojimn, bade sett till 1 vilka medlemsstater sddan utgivning
férekommer och sett till vad som 1 de olika medlemsstaterna anses
utgora en sikerstilld obligation.

Det EU-regelverk som antogs 1 november 2019 har mot denna
bakgrund tvd huvudsakliga syften: att bittre utnyttja potentialen i
kapitalmarknadsunionen, genom att underlitta utgivandet av siker-
stillda obligationer for kreditinstitut 1 hela EU, och att skapa storre
enhetlighet kring vad som ska anses utgora sikerstillda obligationer,
inte minst vad avser sddana som kvalificerar sig fér formainlig
behandling enligt tillsynsférordningen. Med det senare avses sidana
sikerstillda obligationer vars sikerhetsmassa dr av en sddan hog
kvalitet att littnader i kraven pd kapitaltickning for investerare 1 de
sikerstillda obligationerna giller (jfr skil 3 och 4 i direktivet).

4.3 Direktivet

Nedan beskrivs innehillet 1 enskilda artiklar 1 direktivet 1 huvudsak 1
den ordning som de har i direktivet. Beskrivningen nedan ir inte
uttémmande.

4.3.1 Principbaserad minimiharmonisering

En utgdngspunkt for EU-regelverket dr att det ska utgora en princip-
baserad reglering, som ska respektera viletablerade och vilfunge-
rande nationella marknader. Med denna utgingspunkt har direktivet
1 huvudsak utformats som ett minimiharmoniseringsdirektiv. Det ir
sdledes avsett att ge en gemensam bas for utgivning av alla siker-
stillda obligationer 1 EU, vilken baseras p4 de vilfungerande markna-
der som redan finns i vissa medlemsstater (jfr skil 5 och 9).

* Covered Bonds in the European Union: Harmonisation of Legal Frameworks and Market
Behaviours, Final Report (april 2017).

5 Europaparlamentets resolution av den 4 juli 2017 om en EU-omfattande ram {ér sikerstillda
obligationer (2017/2005[INI]).
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4.3.2  Definition och strukturella egenskaper

Definition (artikel 3.1)

I direktivet finns en definition av sikerstillda obligationer och vissa
krav i friga om de s.k. strukturella egenskaperna f6r sddana obliga-
tioner. Enligt definitionen ir en sikerstilld obligation en skuldfér-
bindelse som ges ut av ett kreditinstitut i enlighet med de bestim-
melser 1 nationell ritt som inforlivar de obligatoriska kraven 1
direktivet och som sikras av sikerstillda tillgdngar som investerare i
sikerstillda obligationer har en direkt fordran pd 1 egenskap av priori-
terade fordringsigare (artikel 3.1). Definitionen dr avsedd att fungera
som referens for dvriga EU-rittsakter pd s vis att vissa av dessa ritts-
akter har indrats genom att hinvisningar till den nya definitionen har
tagits in. Definitionen i direktivet ersitter dirmed den definition av
sikerstillda obligationer som tidigare har funnits 1 det s.k. UCITS-
direktivet (artikel 52.4 1 UCITS-direktivet). UCITS-direktivet
behandlas nirmare 1 avsnitt 14.1.

Att sikerstillda obligationer far ges ut endast av kreditinstitut ir
1 enlighet med gillande unionsrittritt (UCITS-direktivet) och éver-
ensstimmer dven med de nationella rittsordningarna 1 de medlems-
staterna som har lagstiftning pd omridet. Bakgrunden till detta ir att
sddana obligationer ir utformade for att fungera som finansierings-
killa till utldning 1 storre skala, vilket utgdr en av kreditinstitutens
centrala verksamheter.

”Dual recourse” (artikel 4)

Enligt direktivet dr en s.k. strukturell egenskap hos sikerstillda
obligationer, som sirskiljer dessa frdn andra finansiella instrument,
att innehavaren av obligationen har sivil en vanlig oprioriterad
fordran mot emittentinstitutet som en férmdnsritt (i direktivet
kallad en prioriterad fordran) i vissa tillgingar kopplade till den
sikerstillda obligationen (artikel 4). Dessa tillgdngar kallas obliga-
tionens sikerhetsmassa eller dess sikerstillda tillgdngar (artikel 3.4 1
direktivet). Denna pa sd sitt sikrade fordringsritt f6r innehavaren
av obligationen i friga, med rittigheter gentemot emittentinstitutet
och 1 sikerhetsmassan, kallas 1 direktivet f6r ”dual recourse”.
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Skydd i hindelse av institutets resolution eller konkurs (artikel 5)

I hindelse av resolution eller konkurs ska inte emittentinstitutets
betalningsférpliktelser tidigareliggas (artikel 5). Dessa ska 1 stillet
som utgingspunkt avvecklas i enlighet med vad som tidigare har
avtalats.

4.3.3 Tillgangarna i sakerhetsmassan och de sdkerheter
som ar knutna till dem (artiklarna 6, 7 och 10-12)

Vilka tillgdngar som fir ingd i sikerhetsmassan (artikel 6.1-6.4)

Direktivet innehiller évergripande krav pa kvaliteten p3 tillgdngarna
i sikerhetsmassan. Diremot innehiller det inte ndgon uttémmande
lista pd vilka tillgingar, dvs. krediter och andra slags exponeringar,
som fir ingd 1 sikerhetsmassan. Detta gir i linje med direktivets
principbaserade utgingspunkt. Sidana tillgdngar som lever upp till
kraven f6r férménlig behandling enligt artikel 129.1 1 tillsynsférord-
ningen ir utan vidare tillitna tillgdngar enligt artikel 6.1 a 1 direktivet
(angdende vilka slags tillgdngar som ir féremal for sidan behandling,
se avsnitt 7.3.2).

I 6vrigt fir medlemsstaterna tilldta tillgingar som ger ritt till
betalning, under foérutsittning att de lever upp till vissa krav vad
avser dels ritten till betalning, dels den sikerhet som ska sikerstilla
ritten till betalning (artikel 6.1 b, 6.2 och 6.3).

Tillgdngar i form av l4n till eller 1an som ir garanterade av offent-
liga foretag fir ingd som tillgdngar 1 sikerhetsmassan under vissa
sirskilda férutsittningar (artikel 6.1 ¢ och 6.4).

Derivatkontrakt i sikerhetsmassan (artikel 11)
Enligt direktivet fir derivatkontrakt ingd i sikerhetsmassan om de
¢ endast ir avsedda f6r risksikring (hedging),

o ir tillrickligt dokumenterade och separerade i enlighet med
artikel 12, och

e inte avslutas pd grund av att emittentinstitutet blir insolvent eller
forsitts 1 resolution.
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Medlemsstaterna ska faststilla kriterier f6r godkinnande av motparter
1 derivatkontrakt och regler om hur derivatkontrakten ska dokumen-
teras. Ytterligare regler av betydelse f6r derivatkontrakt finns i tillsyns-
forordningen, vad giller vilka motparter som emittentinstituten fir ha
och begrinsningar av exponeringar.

Separering av tillgdngarna i sikerhetsmassan (artikel 12)

Som en férutsittning for tillimpningen av reglerna om dual recourse
och konkursskydd enligt ovan ska tillgingarna i sikerhetsmassan vara
identifierbara, hillas samman och vara rittsligt dtskilda frdn emittent-
institutets dvriga tillgdngar och skulder (artikel 12). Separeringen kan
dock goras pa si sitt att tillgdngarna finns kvar pd institutets balans-
rikning. Kravet pd separering avser att tillgdngarna ska vara skyddade
frin varje ansprik frdn tredjeman och att de inte ska ingd 1 emittent-
institutets konkursbo férrin obligationsinnehavarnas prioriterade
fordran har tillgodosetts. Aven de sikerheter som har mottagits for
positioner i derivatkontrakt omfattas av kravet pa separering.

Sikerheterna for de krediter som ingdr i sikerhetsmassan
(artikel 6.5 och 6.6)

Medlemsstaterna ska faststilla regler avseende metoden och fér-
farandet for virderingen av fysiska sikerheter som sikrar till-
gdngarna i1 sikerhetsmassan. Dessa regler ska bland annat innehilla
krav pd en oberoende virderingsman och pd att virderingen av
sikerheten motsvarar eller understiger sikerhetens marknadsvirde
nir den sikrade tillgdngen inkluderas i sikerhetsmassan (artikel 6.5).

I direktivet uppstills dven krav pi att emittentinstituten ska ha
rutiner for att dvervaka att de fysiska sikerheter som sikrar till-
gdngarna i sikerhetsmassan omfattas av en limplig skadeforsikring

(artikel 6.6).

76



SOU 2020:61 Det nya EU-regelverket — en dversikt

Geografisk avgrinsning (artikel 7)

Medlemsstaterna fér tilldta att de sikerheter som ir knutna till till-
gdngarna ir beligna utanfér Europeiska ekonomiska samarbets-
omridet (EES-omridet), under férutsittning att emittentinstitutet
sikerstiller att dessa lever upp till kraven 1 artikel 6, och att siker-
hetsnivdn 1 6vrigt ir likvirdig med den som giller for sikerheter
lokaliserade inom EU (artikel 7).

Sikerhetsmassans sammansittning (artikel 10)

Enligt direktivet fir sikerhetsmassan bestd av s.k. primirtillgdngar,
respektive sekundirtillgdngar. Med primirtillgingar avses enligt
direktivet sidana tillgdngar 1 sikerhetsmassan som kan sigas vara
dominerande och avgér sikerhetsmassans typ (artikel 3.12). Med
sekundirtillgdngar avses tillgdngar som bidrar till sikerhetsmassans
virde, utan att vara primirtillgdngar (artikel 3.13).

Direktivet innehiller dirtill en allmint hillen regel om att med-
lemsstaterna ska faststilla regler om sikerhetsmassans sammansitt-
ning (artikel 10). I de fall medlemsstaterna tilliter primirtillgingar i
sikerhetsmassan som har olika egenskaper vad giller strukturella
egenskaper, 16ptid eller riskprofil, ska reglerna om sikerhetsmassans
sammansittning innehélla villkor f6r hur en sddan blandning ska 3
ske. Uppdelningen i primir- respektive sekundirtillgdngar har dock
ingen storre betydelse f6r tillimpningen av dvriga regler i direktivet.

4.3.4 Tillgangar fran andra dn emittentinstitutet
(artiklarna 8 och 9)

Direktivet mojliggdr f6r medlemsstaterna att inféra bestimmelser
om utgivning av sikerstillda obligationer for vilka sikerhetsmassan
bestdr av sikerstillda obligationer utgivna av ett annat institut i
samma koncern (artikel 8). De sikerstillda obligationer som ges ut
med sikerstillda obligationer 1 sikerhetsmassan kallas ”externt ut-
givna”, medan de som ges ut f6r att bli tillgdngar i de externt utgivna
obligationernas sikerhetsmassa kallas “internt utgivna”.

I syfte att underlitta f6r mindre kreditinstitut att g8 samman och
finansiera sig genom utgivning av sikerstillda obligationer ska med-
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lemsstaterna ocksd mojliggora att tillgdngar (krediter) som hirror
fran ett kreditinstitut ska kunna képas av ett annat kreditinstitut,
och anvindas av koparen som tillgdngar i sikerhetsmassan for
képarens utgivna sikerstillda obligationer (artikel 9).

4.3.5  Matchningskrav (artikel 15)
Krav pd matchning mellan tillgdngar och skulder

Enligt direktivet krivs att det aggregerade kapitalbeloppet av alla till-
gdngarna 1 sikerhetsmassan dr minst lika stort som det aggregerade
kapitalbeloppet av utestiende sikerstillda obligationer (principen
om nominell tickning, se artikel 15). Det ska siledes som minst
finnas en matchning mellan dessa bida virden. De betalningsférplik-
telser som ska tickas ir kapital- och rintefordringar, betalningsfor-
pliktelser kopplade till derivatkontrakt i sikerhetsmassan och fér-
vintade administrativa kostnader fér férvaltning och avveckling. De
sistnimnda kostnaderna fir beriknas som en klumpsumma. Utred-
ningen anvinder i det féljande uttrycket matchning i1 stillet for ut-
trycket tickning, som férekommer i direktivet.

Foljande tillgdngar bidrar enligt direktivet till kravet pi matchning:

o Primirtillgdngar.
¢ Sekundirtillgdngar.

o Likvida tllgdngar som innehas i den sikerstillda obligationens
likviditetsbuffert i enlighet med artikel 16.

¢ Betalningsfordringar kopplade till derivatkontrakt som innehas i
enlighet med artikel 11.

Virdering av derivatkontrakt och berikning av rintefldden

Vad giller virderingen av derivatkontrakt giller endast en allmin
regel om att medlemsstaterna ska faststilla regler f6r berikningen av
detta virde.

Aven for berikningen av rintefldden kopplade till sikerhets-
massan respektive till obligationerna giller en allmin regel om att
medlemsstaterna ska faststilla regler f6r denna berikning, vilka ska
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dterspegla sunda férsiktighetsprinciper i enlighet med tillimpliga
redovisningsstandarder.

Berikningsmetoder

Medlemsstaterna ska sikerstilla att berikningen av virdet av till-
gdngarna 1 sikerhetsmassan respektive de forpliktelser som dr hin-
forliga till sikerstillda obligationer gors enligt samma metod. Med-
lemsstaterna far dock tilldta skilda berikningsmetoder under férut-
sittning att detta inte leder till en hogre beriknad matchningsnivd in
om samma metod for berikning av bide tillgdngarna och férplik-
telserna anvinds.

4.3.6  En sérskild likviditetsbuffert (artikel 16)

I direktivet uppstills ett krav pd att det vid varje given tidpunkt ska
finnas en likviditetsbuffert 1 sikerhetsmassan. Likviditetsbufferten
ska sdledes utgdra en del av sikerhetsmassan. Den ska ticka det
maximala ackumulerade nettolikviditetsutflodet f6r de nirmaste
180 dagarna. Tillgdngarna i likviditetsbufferten bidrar till att upp-
fylla kravet pd matchning enligt artikel 15.

Likviditetsbufferten far bestd av

e Tillgingar pd nivd 1, 2A och 2B enligt kommissionens delegerade
férordning (EU) 2015/61 om komplettering av Europaparlamen-
tets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 nir det giller likvidi-
tetstickningskravet for kreditinstitut (likviditetstickningsférord-
ningen).

o Kortsiktiga exponeringar mot kreditinstitut (som uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2 enligt artikel 129 1 tillsynsférord-
ningen) eller kortfristiga insittningar i kreditinstitut som uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 1, 2 eller 3 1 samma férordning.

Medlemsstaterna fir besluta att begrinsa de typer av likvida till-
gdngar som fir anvindas enligt ovan.

Medlemsstaterna far tillita att kraven pa likviditetsbuffert inte
tillimpas under en period nir det giller 6verlappande likviditetskrav
enligt andra EU-rittsakter. Detta innebir att kravet pd likviditets-
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buffert for en sikerstilld obligation inte behover tillimpas for de
30 dagar under vilka det finns en 6verlappning med kravet pa likvidi-
tetstickningskvot enligt tillsynstérordningen och likviditetstick-
ningsférordningen. Denna méjlighet kan anvindas av medlems-
staterna fram till den dag d& likviditetstickningsférordningen har
dndrats pd s8 sitt att dverlappningen inte lingre innebir krav pd tvd
parallella likviditetsbuffertar avseende samma framtida utfléden.

For en sikerstilld obligation som ges ut med en férlingningsbar
l6ptidsstruktur (se nedan om artikel 17), medger EU-direktivet att
berikningen av likviditetsbufferten kan baseras pd den sikerstillda
obligationens slutliga férfallodag”, dvs. den férfallodag som ska
gilla efter att 16ptiden har forlingts.

4.3.7  Villkor for forlangningsbara loptidsstrukturer
(artikel 17)

Medlemsstaterna fir tillita utgivning av sikerstillda obligationer
med mojlighet till 16ptidsférlingning (artikel 17). Detta benimns i
direktivet férlingningsbara 16ptidsstrukturer. Forlingning far ske
till f6ljd av objektiva utlésande faktorer som anges i1 nationell ritt
och som specificeras i villkoren, och inte efter emittentinstitutets
egen bedomning. Dirutdver krivs att ytterligare krav dr uppfyllda.

4.3.8 Information till investerarna (artikel 14)

Informationskrav gillande sikerstillda obligationer, som hittills funnits
endast 1 tillsynsforordningen, finns numera 1 artikel 14 1 direktivet.
Emittentinstituten ska minst en ging i kvartalet tillhandahilla infor-
mation till investerarna. Informationen ska avse &tminstone de for-
hillanden som anges i direktivet.

4.3.9 Overvakare av sikerhetsmassan (artikel 13)

Medlemsstaterna fir kriva att emittentinstitutet utser en s.k. dver-
vakare av sikerhetsmassan (eng. cover pool monitor) — med uppgiften
att fortldpande 6vervaka sikerhetsmassan med avseende pé de krav
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som anges 1 artiklarna 6-12 och 14-17 (se artikel 13). Det ska i
sddant fall finnas regler om:

o Tillsittande och entledigande av dvervakaren.
e Eventuella limplighetskriterier.

e Innehillet i 6vervakarens uppdrag, iven vid resolution och
insolvens.

o Skyldighet att rapportera till tillsynsmyndigheten.

o Overvakarens ritt till information fér att kunna fullgéra sina
dtaganden.

Overvakaren ska som huvudregel vara oberoende i forhdllande till
det utgivande institutet, men kan under vissa forutsittningar vara
intern.

4.3.10 Tillsyn (artiklarna 18-26)
Olika slags tillsyn

Direktivet innehdller dven bestimmelser om tillsyn. Tillsyn o6ver
sikerstillda obligationer utgér ett slags produkettillsyn (en sirskild
tillsyn), som skiljer sig mot den allminna tillsynen avseende att
kreditinstituten uppfyller de krav som stills pd verksamheten 1 friga
om t.ex. kapitalkrav eller enligt bestimmelserna i lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse. Mot den bakgrunden ger direk-
tivet utrymme f6r att medlemsstaterna férdelar tillsynsansvaret dver
sikerstillda obligationer pd en eller flera nationella tillsynsmyndig-
heter (s.k. behériga myndigheter, se artikel 18.2). I direktivet finns
ocksd vissa grundliggande krav avseende sanktioner och andra
administrativa dtgirder som aktualiseras inom ramen fér tillsynen.

Tillsynsmyndighetens uppgifter och befogenheter

Tillsynsmyndigheten ska ansvara for att utfirda tillstdnd f6r att driva

verksamhet med sikerstillda obligationer (artikel 19).
Tillsynsmyndigheten ska l6pande utéva tillsyn éver emittent-

institutens verksamhet med sikerstillda obligationer (artikel 18).
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Den ska ha den kompetens, de resurser, den operativa kapacitet, de
befogenheter, det oberoende samt de tillsyns-, utrednings- och
sanktionsbefogenheter som ir nddvindiga for att utdva tillsynen
(artiklarna 18.6 och 22, se dven artikel 23).

Vidare ska tillsynsmyndigheten offentliggéra viss information
om emittentinstitut och sikerstillda obligationer (artikel 26), beslut
om ingripanden (artikel 24), relevanta nationella bestimmelser, en
forteckning 6ver de emittentinstitut som har tillstdnd att ge ut
sikerstillda obligationer samt en forteckning over de sikerstillda
obligationer f6r vilka vissa beteckningar fir anvindas.

Direktivet innehdller ocksd regler om samarbete mellan myndig-
heter (artikel 20 och 25).

Rapportering till tillsynsmyndigheten (artikel 21)

Enligt artikel 21 1 direktivet ska emittentinstituten [6pande och pd
begiran rapportera till tillsynsmyndigheten om en rad olika fér-
hillanden, bland annat vad giller tillgingarna 1 sikerhetsmassan och
matchningskraven.

Administrativa sanktioner och andra atgirder (artiklarna 23 och
24)

I direktivet anges ett antal fall av regeldvertridelser f6r vilka medlems-
staterna maste foéreskriva limpliga administrativa sanktioner och andra
administrativa dtgirder, sivida inte straffrittsliga pdfoljder ir aktuella.
Dessa avser bland annat fall di ett emittentinstitut dvertrider natio-
nella bestimmelser som genomfor kraven 1 artiklarna 4-12, 14, 16, 17
och 21.2 1 direktivet. Reglerna om sanktioner 1 direktivet gir 1 linje
med 6vrig unionsrittslig lagstiftning pa finansmarknadens omrade.

4.3.11 Beteckningar (artikel 27)

I syfte att forenkla for investerare att bedoma kvaliteten pd siker-
stillda obligationer, tilldter direktivet att beteckningen europeisk
sikerstilld obligation anvinds for sikerstillda obligationer som lever
upp till kraven i direktivet. Sddana sikerstillda obligationer som dess-
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utom kvalificerar sig for f6rmanlig behandling enligt tillsynsférord-
ningen fir betecknas europeisk sikerstilld obligation (premium). Det
stdr medlemsstaterna fritt att dven anvinda egna nationella beteck-
ningar.

4.3.12 Overgéngsregler (artikel 30)

Direktivet innehdller évergdngsregler som innebir att sikerstillda
obligationer som har getts ut innan det nya regelverket ska bérja
tillimpas undantas frdn de flesta av reglerna 1 direktivet. Det finns
sirskilda overgdngsregler for sikerstillda obligationer som ir ut-
givna pd ett sddant sitt att den utestdende volymen hos obligationen
byggs upp successivt under en viss period (s.k. on tap-emissioner)
och att obligationens volym fortsitter att byggas upp efter ikraft-
tridandet av direktivet. Dessa regler medger att en sikerstilld
obligation som har getts ut innan det nya EU-regelverket ska bérja
tillimpas, dvs. fére den 8 juli 2022, fir benimnas sikerstilld obliga-
tion trots att de nya kraven inte ir uppfyllda.

Overgingsreglerna bor ses 1 ljuset av den principiella utgingspunk-
ten att direktivet inte ska stora befintliga vilfungerande marknader.

4.3.13 Ovriga regler

I direktivet uppstills dven ett krav pd att kommissionen senast tre r
efter datumet f6r genomférandet, den 8 juli 2025, ska rapportera till
Europaparlamentet och ridet om genomférandet av direktivet vad
betriffar nivin pd investerarskyddet och utvecklingen avseende
utgivning av sikerstillda obligationer 1 EU.

Senast tvd efter datumet for genomférande, den 8 juli 2024, ska
kommissionen rapportera till Europaparlamentet och ridet angdende
om, och 1 s fall hur, en reglering motsvarande den som finns 1 direk-
tivet skulle kunna inféras 1 frdga om kreditinstitut i tredjeland som
ger ut sikerstillda obligationer och investerare i sidana.

Medlemsstaterna ska senast den 8 juli 2021 ha genomfért EU-
direktivet 1 nationell ritt (artikel 32). De ska tillimpa dessa natio-
nella bestimmelser senast frin och med den 8 juli 2022.
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4.4 Andringarna i tillsynsférordningen till féljd
av andringsférordningen

Till foljd av dndringsférordningen indras tillsynsférordningen.
Dessa dndringar ir en del av EU-regelverket for sikerstillda obliga-
tioner. Andringarna innebir framfor allt tilligg till reglerna om vilka
tillgdngar som fir ingd i sikerhetsmassan for en sikerstilld obliga-
tion for att investerare 1 dessa ska kunna &tnjuta littnader i kapital-
tickningskraven (artikel 129). Reglerna i1 tillsynstérordningen ir
direkt tillimpliga vad giller bland annat riskvikter och kapitalkrav
men inte 1 frdga om utgivning av sikerstillda obligationer. T det
senare avseendet har dock reglerna i férordningen indirekt betydelse
pa sd sitt att direktivet 1 vissa fall innehéller hinvisningar till dem.

I artikel 129.1 1 tillsynsférordningen finns en férteckning éver de
krediter och andra exponeringar som fir ingd i sikerhetsmassan med
stod av artikel 6.1 a1 direktivet (se vidare avsnitt 7.3.2). Av artikel 129.1
1 tillsynstérordningen framgdr ocksa vissa krav 1 friga om vilken andel
av en viss kredit som fir ingd 1 sikerhetsmassan. I tillsynsférordningen
finns dven begrinsningar ifriga om vilka motparter som emittent-
instituten far ha och begrinsningar i friga om kvantitet respektive s.k.
kreditkvalitet vad giller exponeringar mot kreditinstitut.

Ett nytt krav inférs 1 artikel 129 1 tillsynstérordningen vad giller
till vilken grad sikerhetsmassans virde ska 6verstiga det nominella
virdet pd de utestdende sikerstillda obligationerna. Detta kallas ett
krav pd 6vervirde (eng. overcollateralisation). Minimikravet pd éver-
virde dr fem procent enligt huvudregeln. Under vissa forhéllanden
far dock medlemsstaterna tillimpa ett krav p& minsta dvervirde om
tvd procent.

Vissa regler 1 artikel 129 1 tillsynsférordningen, som tidigare har
mojliggjort att i sikerhetsmassan inkludera virdepapperiserade
bolin och kommersiella fastighetslén motsvarande upp till tio
procent av sikerhetsmassan, upphivs. Detsamma giller artikel 496 1
forordningen.
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5 Overgripande stéllningstaganden

5.1 En ny lag om utgivning av sdkerstallda
obligationer?

Utredningens forslag och bedomning: De lagindringar som
krivs for att genomfora direktivet ska i huvudsak tas in 1 LUSO.

Direktivet innebir att relativt minga av bestimmelserna 1 LUSO
behéver dndras och att en rad nya bestimmelser behéver tas in i
lagen (se kapitel 6-14). Vidare innebir direktivet vissa forindringar
avseende terminologi, t.ex. vad giller vilka tillgdngar som far fore-
komma 1 sikerhetsmassan. Detta skulle kunna tala fér att utred-
ningen bér ta fram ett forslag till en ny lag som ska ersitra LUSO.

A andra sidan goér utredningen bedémningen att den &ver-
gripande strukturen 1 LUSO, vad giller t.ex. kapitelindelning och
ordningsfoljden av bestimmelserna, 1 huvudsak kan behillas. Dess-
utom ir det, som berdrs i avsnitt 5.2, en utgdngspunkt fér utred-
ningen att s lingt som mojligt virna en vilfungerande svensk mark-
nad for sikerstillda obligationer. Detta talar for att inte gora storre
férindringar in nodvindigt. Med en ny lag skulle dven bestimmelser
som inte direkt berérs av reglerna 1 direktivet behéva ses dver, vilket
1 vissa fall kan medféra en osikerhet i friga om nigon dndring 1 sak
ir avsedd eller inte. Aven ur det perspektivet kan det vara en fordel
att gora indringar 1 LUSO, snarare in att ta fram ett forslag till en
ny lag som ska ersitta LUSO.

Sammantaget anser utredningen att det inte finns tillrickliga skil
for att ersitta LUSO med en ny lag. De lagindringar som krivs for att
genomfora direktivet ska sdledes 1 huvudsak tas in i LUSO. Dirutéver
aktualiseras mindre indringar i férménsrittslagen (1970:979) (se
avsnitt 7.4.6) och lagen om bank- och finansieringsrorelse (se
avsnitt 13.4.6). I vissa avseenden krivs det dock foreskrifter som
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meddelas med stéd av LUSO {6r att genomfora reglerna i direktivet
(se bland annat avsnitten 13.4.1 och 13.4.5).

5.2 Forhallandet mellan direktivet och svensk ratt

Utredningens beddmning: Utredningens férslag bér utformas
med utgdngspunkten att si lingt som mojligt virna dels en
vilfungerande svensk marknad for sikerstillda obligationer, dels
fortroendet for svenska sikerstillda obligationer. Detta giller
dven om en konsekvens blir att det i vissa avseenden stills hogre
krav pd emittentinstitut enligt svensk ritt jimfort med vad som
giller for kreditinstitut enligt motsvarande lagstiftning 1 andra
linder inom EES.

Som berdrs 1 avsnitt 4.3.1 har direktivet 1 huvudsak utformats som
ett minimiharmoniseringsdirektiv. En utgdngspunkt for det nya EU-
regelverket ir att det ska utgéra en principbaserad reglering, som har
utformats med beaktande av viletablerade och vilfungerande
nationella marknader. EU-regelverket har dirfor baserats pd bista
praxis 1 vissa medlemsstater (eng. best practice). Av en rapport frin
Europeiska bankmyndigheten (EBA) framgir att det svenska
regelverket 1 huvudsak éverensstimmer med vad EBA anser ir bista
praxis.'

Enligt kommittédirektiven ska funktionssittet hos den svenska
marknaden for sikerstillda obligationer och den nuvarande svenska
regleringen i LUSO virnas. Vidare ska utredningen beakta méjlig-
heten att genom ny reglering f& de nya kraven att s3 lingt mojligt
passa nuvarande god svensk marknadspraxis. Detta giller i den ut-
strickning direktivet ger medlemsstaterna valmojligheter eller
utrymme for att i nationell ritt stilla upp mer lingtgdende krav eller
anpassa bestimmelserna till nationella férhillanden.

Sverige har i dag en stor, likvid och standardiserad marknad fér
utgivning av sikerstillda obligationer. Den svenska marknaden fér
sikerstillda obligationer var 2019 den femte storsta i virlden sett till
utestdende belopp (se vidare avsnitt 3.2). Det fanns i september 2020
elva svenska emittentinstitut som tillsammans hade utestdende cirka

"EBA Report on Covered Bonds, Recommendations on Harmonisation of Covered Bond
Frameworks in the EU, EBA-Op-2016-23, den 20 december 2016.
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2 500 miljarder kronor i sikerstillda obligationer. Dessa obligationer
utgor siledes en viktig finansieringskilla for kreditinstitut 1 Sverige
och dirmed {6r deras utlining med bland annat bostider som siker-
het. Sikerstillda obligationer fyller dven en funktion som placerings-
alternativ for investerare (se vidare avsnitt 3.2.2). Dirfor ir det av
storsta vikt att inte 1 onddan stora funktionssittet hos den svenska
marknaden for sikerstillda obligationer.

I direktivet finns regler som innebir uttryckliga valmojligheter
f6r medlemsstaterna. De iterfinns bland annat 1 artiklarna 7, 8, 13,
17, 20.2 och 23.1 andra stycket. I dessa artiklar anges att medlems-
staterna fdr faststilla vissa regler, far tilldta vissa tillvigagingssitt, fir
kriva ndgot eller liknande formuleringar. S3dana regler brukar
benimnas medlemsstatsoptioner.

I andra artiklar 1 direktivet anges att medlemsstaterna ska fast-
stilla vissa regler, ska sikerstilla vissa férhillanden eller liknande for-
muleringar. Aven i dessa fall finns det dock vissa valméjligheter for
medlemsstaterna, inte minst vad giller den nirmare innebérden av
de bestimmelser som ska tas in 1 nationell ritt. Det giller sirskilt
sddana artiklar som innebir att medlemsstaterna ska faststilla regler
som ir limpliga 1 vissa avseenden (se t.ex. artikel 23.1 forsta stycket).

Mot ovanstiende bakgrund bér utredningens férslag utformas
med utgingspunkten att si l&ngt som mojligt virna dels en vil-
fungerande svensk marknad fér sikerstillda obligationer, dels for-
troendet for svenska sikerstillda obligationer. Med svenska siker-
stillda obligationer avses hir sddana obligationer som har getts ut av
svenska emittentinstitut enligt LUSO.

Denna utgdngspunkt bér gilla iven om en konsekvens blir att det
1 vissa avseenden stills hégre krav pd emittentinstitut enligt svensk
ritt jimfért med vad som giller f6r kreditinstitut enligt motsvarande
lagstiftning 1 andra linder inom EES. Den svenska marknadens
funktionssitt och fértroendet for svenska sikerstillda obligationer,
som idven péverkar den finansiella stabiliteten, bor siledes ses som
dverordnade intresset av harmonisering inom EU. Detta innebir
ocksg att utredningen ser den svenska marknadens funktionssitt och
fortroendet for svenska sikerstillda obligationer som 6verordnat
intresset av att utforma likvirdiga regler inom de olika medlems-
staterna inom EU och de 6vriga linderna inom EES (eng. level playing
field). T den utstrickning det gir att tillimpa likvirdiga regler 1 dessa
linder utan nigon negativ piverkan pd den svenska marknadens
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funktionssitt eller fértroendet f6r svenska sikerstillda obligationer,
bér dock detta intresse beaktas.

5.3 Forhallandet mellan tillsynsforordningen
och svensk ratt

Utredningens bedomning: Som huvudregel bér en 6verens-
stimmelse efterstrivas mellan & ena sidan regleringen av risk-
vikter och kapitalkrav i tillsynférordningen och 3 andra sidan
regelverket f6r utgivning av sikerstillda obligationer.

De lagindringar som gors for att anpassa svensk ritt till
reglerna 1 tillsynsférordningen bor, vad giller utlindska foér-
hillanden, som huvudregel utformas pa sd sitt att hinvisningar
till dessa regler tas in. I friga om svenska férhdllanden bor det i
stillet framg3 direkt av svensk ritt vad som giller.

Reglerna i tillsynsférordningen ir direke tillimpliga vad giller bland
annat riskvikter och kapitalkrav men inte i friga om utgivning av
sikerstillda obligationer. I det senare avseendet har dock reglerna 1
forordningen indirekt betydelse pd s& sitt att direktivet 1 vissa fall
innehéller hinvisningar till dem. Det giller t.ex. vilka slags krediter
och andra tillgingar som far ingd 1 sikerhetsmassan, beldningsgrader
och s.k. évervirde.

Enligt utredningens mening bér som huvudregel en 6verens-
stimmelse efterstrivas mellan & ena sidan regleringen av riskvikter
och kapitalkrav i tillsynférordningen och & andra sidan regelverket
for utgivning av sikerstillda obligationer. En anledning till detta ir
att det dr betungande f6r emittentinstituten och Finansinspektionen
att tillimpa tv4 regelverk parallellt. Vidare dstadkoms en hogre grad
av harmonisering av regelverken 1 de olika medlemsstaterna inom
EU om reglerna i tillsynsférordningen tillimpas. Detta bér dock
inte hindra att stringare krav stills upp 1 svensk ritt om detta ir
limpligt med hinsyn till t.ex. behovet av investerarskydd.

Utredningen har direfter att 6verviga vilken lagstiftningsteknik
som bor viljas f6r att anpassa svensk ritt till reglerna 1 férordningen
i de fall nir detta ir pakallat.

Vad giller utlindska forhdllanden, som t.ex. kretsen av utlindska
motparter i vissa fall och krediter som har limnats mot sikerhet i
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egendom som finns 1 ett annat land inom EES in Sverige, anser
utredningen att det ir naturligt att som huvudregel ta in hinvis-
ningar 1 LUSO till reglerna i férordningen. En sidan lagstiftnings-
teknik innebir att risken for olika tolkningar i1 de olika linderna
inom EES minskar. Vidare blir det tydligare vilka utlindska mot-
parter, krediter etc. som ska anses motsvara de svenska motparterna,
krediterna osv.

I friga om svenska forhillanden talar dock intresset av en lag-
stiftning som ir litt att lisa och tillimpa for att redan 1 LUSO ange
vad som giller. Detta avser t.ex. kretsen av svenska offentliga organ
som fir vara motparter till emittentinstituten och vilken slags egen-
dom som fir utgora sikerhet fér en kredit som ingdr 1 sikerhets-
massan.

Som berérs 1 avsnitt 5.2 ger dessutom direktivet vissa valmojlig-
heter f6r medlemsstaterna, inte minst vad giller den nirmare inne-
bérden av de bestimmelser som ska tas in i nationell ritt. Detta
giller dven 1 de fall direktivet innehdller hinvisningar till reglerna i
tillsynstorordningen. Siledes talar dven behovet av att frin svensk
sida avgrinsa vilka motparter, krediter etc. som ska omfattas av vissa
bestimmelser 1 LUSO for att inte anvinda en hinvisningsteknik i
friga om svenska forhillanden.

Mot denna bakgrund anser utredningen att de lagindringar som
gors for att anpassa svensk ritt till reglerna 1 tillsynsférordningen
som huvudregel bor utformas pd si sitt att hinvisningar till dessa
regler tas in, vad giller utlindska férhillanden men inte i friga om
svenska férhillanden.
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¢} Dual recourse och konkursskydd

6.1 Inledning

En grundliggande egenskap hos sikerstillda obligationer 1 sivil
svensk som utlindsk ritt dr att obligationsinnehavaren utéver en
vanlig, oprioriterad, fordran pd emittentinstitutet i friga (jfr skil 13
1 direktivet) dven har rittigheter som dr knutna direkt wll wll-
gdngarna i sikerhetsmassan. Dessa rittigheter kan uttryckas pd olika
sitt 1 olika rittsordningar. I svensk ritt dr det friga om en sirskild
forménsritt. De nu aktuella rittigheterna har sirskild betydelse i
hindelse av konkurs i eller utmitning hos emittentinstitutet pa sd
sitt att tillgingarna 1 sikerhetsmassan rittsligt ska vara utom
rickhdll for de fordringsigare som inte har rittigheter av nu aktuellt
slag. T ett sddant fall har innehavaren av en sikerstilld obligation en
mer fordelaktig stillning jimfért med vad som giller for fordrings-
dgare utan en sidan rittighet. Som exempel kan nimnas att inne-
havaren av en obligation som inte ir sikerstilld endast kan gora
gillande en oprioriterad fordran i emittentinstitutets eventuella
konkurs.

De rittigheter som ir knutna till tillgingarna 1 sikerhetsmassan
hindrar dock inte att innehavaren av en sikerstilld obligation gor
gillande en oprioriterad fordran i emittentinstitutets eventuella kon-
kurs, 1 den min tillgingarna 1 sikerhetsmassa inte skulle ricka till.
Det engelska uttrycket dual recourse anvinds dven i den svenska
sprakversionen av direktivet och i vissa andra sammanhang f6r att
beteckna obligationsinnehavarens dubbla rittigheter, vad giller bide
en vanlig fordran pd emittentinstitutet och dennes rittigheter 1 friga
om tillgdngarna i1 sikerhetsmassan.

Reglerna om dual recourse ir av central betydelse for investerar-
skyddet i friga om sikerstillda obligationer. Eftersom det inte finns
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nigot uttryck pd svenska som motsvarar dual recourse, viljer utred-
ningen att anvinda det.’

Efter att lagstiftning om resolution inférdes 1 EU:s medlems-
stater omkring 2015 har obligationsinnehavarnas rittigheter av-
seende tillgdngarna i sikerhetsmassan fitt betydelse dven i friga om
resolution, t.ex. vad giller férutsittningarna for att skriva ned de av
emittentinstitutets skulder som féljer av de sikerstillda obliga-
tionerna (se avsnitt 6.2.5).

6.2 Nuvarande ordning
6.2.1 Fordringsratt

En obligation ir ett slags skuldférbindelse, dvs. ett dtagande som inne-
bir en betalningsforpliktelse for emittenten (gildendren) i forhéllande
till innehavaren av obligationen (borgeniren). Innehavaren har siledes
en fordran p4 emittenten. Detta ir en grundliggande fordringsrittslig
egenskap hos en obligation, oavsett om den ir sikerstilld eller inte.

Fordringsrittsliga bestimmelser om obligationer och andra
16pande skuldebrev finns 1 skuldebrevslagen (1936:81). I lagen finns
dven vissa sakrittsliga bestimmelser, dvs. bestimmelser om ritts-
verkan 1 férhdllande till tredjeman, vad giller skuldebrev.

Obligationer och andra 6verldtbara skuldférbindelser (6verlit-
bara virdepapper) utgér finansiella instrument enligt lagstiftningen
pd finansmarknadens omrade (se bland annat definitionen av finan-
siella instrument 1 1 kap. 4 § forsta stycket lagen om virdepappers-
marknaden).

! Det kan nidmnas att uttrycket dubbel regressritt anviindes i den svenska sprikversionen av
kommissionens ursprungliga férslag till direktiv (se férslag till Europaparlamentets och ridets
direktiv om sikerstillda obligationer och tillsyn 6ver sikerstillda obligationer [och] om
indring av Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU,
KOM][2018] 94). Enligt utredningens mening framstir dock detta uttryck som missvisande,
eftersom regressritt har en annan innebérd 1 svensk ritt. Uttrycket férekommer inte heller i
den svenska sprikversionen av direktivet i den lydelse som har antagits av rddet och Europa-
parlamentet.
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6.2.2 Formansratt

Det forhillandet att en borgenir har en fordran p8 en gildenir i form
av en skuldférbindelse ger inte 1 sig borgeniren nigon sirskilt f6r-
ménlig behandling i hindelse av gildenirens obestdnd. Utgidngs-
punkten i svensk insolvensritt ir nimligen att konkursborgenirerna
ska &tnjuta lika ritt och att gildenirens egendom ska férdelas mellan
borgenirerna i férhllande till deras fordringar, oavsett fordringens
art eller dlder. Undantag frin denna likabehandlingsprincip har
gjorts endast med hinsyn till vissa sirskilt beaktansvirda syften. Att
stimulera kreditgivning har ansetts vara ett sidant syfte och har
bland annat motiverat férméinsritterna for pantritt och féretags-
hypotek. Vid inférandet av LUSO ansdg regeringen att dven systemet
med sikerstillda obligationer kunde inordnas under detta syfte,
genom att det ger bista mojliga forutsittningar f6r de svenska
emittentinstitutens kreditgivning och f6r ligsta mojliga bol&nerintor
(prop. 2002/03:107 s. 80). Detta utgjorde enligt férarbetena ett starkt
argument for att inféra en f6rmansritt for sikerstillda obligationer.

For att en fordran ska vara férenad med f6rménsritt enligt svensk
ritt krivs att den omfattas av bestimmelserna i f{érménsrittslagen.

I f6rmiansrittslagen gors en tskillnad mellan sirskilda respektive
allminna f6rméansritter. Sirskilda forménsritter giller bdde vid ut-
mitning och vid konkurs samt belastar viss bestimd egendom (2 §
forsta stycket samma lag). Allminna férménsritter giller diremot
endast vid konkurs och avser all egendom som ingdr i gildenirens
konkursbo. Den inbérdes ordningen mellan férmansritterna bestims
1 princip efter paragrafernas ordningsfoljd i férménsrittslagen. Som
huvudregel har sirskild formansritt foretride framfor allmin for-
mansritt.

Om ett emittentinstitut forsitts 1 konkurs eller om utmitning
sker hos institutet, har innehavare av sikerstillda obligationer och
emittentinstitutets motparter i derivatavtal sirskild férmansritt med
den foretridesritt som f6ljer enligt formansrittslagen i de tillgdngar
som har registrerats som sikerhetsmassa (3 a § forméinsrittslagen
och 4 kap. 1 § forsta stycket LUSO). Motsvarande férménsritt giller
1 de medel som vid tidpunkten f6r konkursbeslutet eller utmitningen
finns hos institutet och som hirror frén tillgdngarna i sikerhetsmassan
eller derivatavtal samt i de medel som efter konkursbeslutet antecknas
1 registret (4 kap. 1§ andra stycket). Med derivatavtal och derivat-
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kontrakt avses 1 det foljande endast sidana finansiella derivat-
kontrakt som ett emittentinstitut ingdr och som ir kopplade till de
sikerstillda obligationerna eller tillgdngarna i sikerhetsmassan.

Den nu aktuella sirskilda fdrmansritten stir forst 1 forteckningen
over forminsritter 1 formansrittslagen. Det innebir att innehavare
av sikerstillda obligationer och emittentinstitutets motparter 1
derivatavtal har foretride framfér andra borgenirer i hindelse av
konkurs eller utmitning i emittentinstitutet, med vissa undantag
som inte dr aktuella hir (9 § forménsrittslagen). De har sdledes bista
formansritt (jfr prop. 2002/03:107 s. 82). Vid konkurs har de ocks3
foretride framfér de borgenirer som endast har en allmin fér-
ménsritt, genom att den egendom som omfattas av den sirskilda
férmansritten 1 férsta hand ska anvindas till att reglera skulderna till
innehavarna av sikerstillda obligationer och emittentinstitutets
motparter 1 derivatavtal. Sammanfattningsvis har dessa borgenirer
ett mycket starkt skydd for sina fordringar (se dven avsnitt 6.2.3).

Det finns skil att understryka att obligationsinnehavarna och
derivatmotparterna har férminsritt 1 16s egendom 1 form av de
krediter av olika slag och andra tillgingar som finns registrerade i
sikerhetsmassan. Dessa krediter ir 1 sin tur férenade med sikerhet 1
bland annat fast egendom. Obligationsinnehavarna och derivatmot-
parterna har diremot inte férmansritt 1 nigon fast egendom.

Detta utesluter inte att en obligationsinnehavare skulle kunna {4 del
av t.ex. en fastighet som utgor sikerhet f6r en hypotekskredit (se
vidare avsnitt 7.2.1). Detta kan intriffa bland annat om bide emittent-
institutet och hypotekskredittagaren forsitts 1 konkurs.

6.2.3  Registreringskrav

Av stor betydelse for att f6rmansritten ska kunna fungera i praku-
ken ir bestimmelserna om att de tillgdngar och medel som den avser
ska avskiljas frin emittentinstitutets 6vriga férmogenhetsmassa.
Denna separering gors genom anteckning 1 det register som emittent-
institutet ska fora (se dven nistféljande avsnitt om separering av
medel).

Som berdrs 1 foregdende avsnitt giller forménsritten 1 de till-
gdngar som har registrerats som sikerhetsmassa, de medel som vid
tidpunkten for ett eventuellt konkursbeslut eller en eventuell
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utmitning finns hos emittentinstitutet och som hirrér frén siker-
hetsmassan eller derivatavtal, och de medel som efter konkurs-
beslutet betalas in enligt gillande avtalsvillkor for tillgdngar 1 siker-
hetsmassan och f6r derivatavtal (4 kap. 1 § LUSO). De sistnimnda
medlen har betydelse bland annat f6r den s.k. likviditetsmatchning
som berérs 1 avsnitt 10.1.

Genom registret kan de registrerade tillgdngarna och medlen sir-
skiljas fr@n emittentinstitutets 6vriga tillgdngar. Registrerings-
skyldigheten gor sdledes att de férstnimnda tillgingarna och medlen
kan sirskiljas, dven om sikerhetsmassan redovisas pd emittent-
institutets balansrikning och trots att registret inte fors av ndgon
myndighet. Enligt svensk ritt krivs det inte heller att sikerhets-
massan avskiljs till ett sirskilt bildat bolag eller liknande f6r att den
ska kunna identifieras och sirskiljas.

Vidare kan ett emittentinstitut av olika skil ha flera olika sikerhets-
massor. En sddan uppdelning kan exempelvis goras baserat pd att
sikerheterna har olika geografisk hemvist, t.ex. att de ir hinforliga till
olika linder, eller av affirsmissiga skil. Om emittentinstitutet har flera
olika sikerhetsmassor behdver institutet dven uppritta separata
register for varje sikerhetsmassa (5 kap. 5 § Finansinspektionens fore-
skrifter och allminna rdd om sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1).

I registret ska det enligt 3 kap. 10 § andra stycket och 11 § LUSO
vid varje tidpunkt finnas uppgifter

— for varje sikerstilld obligation, om obligationens nominella
virde, rinta och forfallodag,

— for varje enskild kredit, om kreditens nummer, l8ntagare, nomi-
nella virde, amorteringsvillkor och rinta,

— for varje offentlig kredit, om borgensman nir sddan finns,

— fo6r varje hypotekskredit, om sikerhetens virde samt nir och pi
vilka grunder virderingen utférts,

— for varje fyllnadssikerhet, om de tillgdngar som omfattas, deras
nominella virde samt, i férekommande fall, tillgingarnas l6ptid
och rinta, och

— for varje derivatavtal, om avtalets typ och nummer, derivat-
motpart, nominellt belopp, valuta, rintesats, virdet pd netto-
fordran eller nettoskuld samt start- och slutdag f6r avtalet.
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6.2.4  Separering av medel och kontraktsenliga betalningar
under konkursforfarandet

Registreringsskyldigheten har betydelse dven efter ett eventuellt
konkursbeslut. Om tillgdngarna 1 sikerhetsmassan vid tiden for
konkursbeslutet uppfyller de villkor som uppstills i LUSO, ska de
hillas samman och dtskilda frin konkursboets évriga tillgdngar och
skulder (4 kap. 2 § forsta stycket samma lag). En sidan 4tgird ska
besta s3 linge villkoren ir uppfyllda. De tillgingar som omfattas av
forménsritt samt obligationer och derivatavtal som antecknas i
registret ska héllas samman och &tskilda pa detta sitt. Ocksd medel
som efter ett konkursbeslut betalas in enligt gillande avtalsvillkor
for tillgdngar 1 sikerhetsmassan och fér derivatavtal, s.k. inflytande
medel, ska antecknas 1 registret (4 kap. 4 § samma lag).

For att forménsritten ska fungera pd ett tillfredsstillande sitt vid
konkurs och utmitning dr det av vikt att bland annat de likvida medel
som hirrér frin tillgingarna i sikerhetsmassan och derivatavtal klart
kan identifieras och sirskiljas frin andra medel hos institutet
(prop. 2002/03:107 s. 108, jfr lagen [1944:181] om redovisnings-
medel). Dirfér finns det bestimmelser om att dessa medel ska hillas
avskilda frén institutets 6vriga medel pd ett sirskilt konto (3 kap. 9 §
fjirde stycket samma lag) och, som berdrs ovan, registreras. Det
foljer av ett allmint rdd frin Finansinspektionen att medlen dven bor
gd att sirskilja i den 16pande bokféringen.?

Det finns utrymme for att tolka bestimmelserna om det sirskilda
kontot pd olika sitt. Enligt vad utredningen kinner till tillimpar 1
praktiken de flesta emittentinstitut dessa bestimmelser genom
separering av dessa medel i den lopande redovisningen, dvs. att
medlen 16pande bokfors pd olika huvudbokskonton, och inte genom
att sirskilja likvida medel till ett separat bankkonto, virdepappers-
konto eller liknande konto.

En annan tolkning av bestimmelserna om det sirskilda kontot ir
att detta vid varje given tidpunkt ska bestd av tillgingliga, ackumu-
lerade medel (se iven avsnitt 10.2.1 vad giller att medlen i den
sirskilda likviditetsbufferten ska vara tillgingliga vid varje given
tidpunkt).

2 Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om sikerstillda obligationer, FFFS
2013:1, nirmast efter 4 kap. 11 §.
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Frigan om separering av medel har sirskild betydelse f6r det fall att
emittentinstitutet blir insolvent. Det finns sirskilda insolvensrittsliga
bestimmelser i LUSO som har féretride framfor bestimmelserna 1
konkurslagen (1987:672). Bestimmelserna har inforts 1 syfte att upp-
ritthdlla principen om kontraktsenliga betalningar till obligations-
innehavarna och derivatmotparterna dven efter ett konkursbeslut och
sikerstilla att sidana betalningar inte fordroys till dess att den ganska
omfattande proceduren med forsiljning av tillgdngar och utdelning till
borgenirerna har avslutats (a. prop. s. 87-89).

Enligt en av dessa bestimmelser har obligationsinnehavarna och
derivatmotparterna dven efter ett konkursbeslut ritt att fi betalt
enligt avtalsvillkoren ur de tillgingar som omfattas av férméansritten,
forutsatt att tillgdngarna uppfyller de villkor som uppstills i LUSO
eller att det foreligger endast en tillfillig, mindre avvikelse frin de
uppstillda villkoren (4 kap. 3 § LUSO). Detta innebir en férméin-
ligare behandling av obligationsinnehavarna och derivatmotparterna
jimfért med Svriga borgenirer, som dessutom enligt huvudregeln
far ersittning forst efter beslutet om utdelning 1 konkursen.

De kontraktsenliga betalningarna under konkursen ska méjlig-
goras genom att tillgdngarna i sikerhetsmassan ska hillas samman
och tskilda frén konkursboets évriga tillgdngar och skulder och att
dven medel som betalas in enligt gillande avtalsvillkor efter kon-
kursbeslutet registreras och hélls dtskilda (4 kap. 2 § forsta stycket och
4 § LUSO, se dven ovan). En sidan tgird ska bestd s linge villkoren
1 LUSO ir uppfyllda. Denna &tskilda tillgingsmassa benimns avveck-
lingspool 1 férarbetena till LUSO (a. prop. s. 88).

Om det inte ir lingsiktigt mojligt att fullgora de avtalsmissiga
forpliktelser som féljer av de registrerade obligationerna och derivat-
avtal, ska avvecklingspoolen avvecklas och den &terstdende betal-
ningen till obligationsinnehavarna och derivatmotparterna fir anstd
tills beslutet om utdelning i konkursen.

Vidare finns det bestimmelser om konkursférvaltarens férvalt-
ning av avvecklingspoolen och betalningar ur denna samt ansvaret
for kostnader som uppkommer med anledning av férvaltningen av

avvecklingspoolen (4 kap. 5-7 §§ LUSO).
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6.2.5 Resolution

Alla svenska emittentinstitut berdrs av bestimmelserna 1 lagen
(2015:1016) om resolution och det 6vriga regelverket om resolution.
Detta innebir att ett sddant institut kan forsittas 1 resolution i stillet
for 1 konkurs om det skulle fallera. Om institutet 1 frga har forsatts
eller ska forsittas 1 resolution, fir det inte forsittas 1 konkurs pd
ansokan av ngon annan in Riksgildskontoret (24 kap. 1 och 2 §§
lagen om resolution). Frigan om att eventuellt forsitta institutet 1
resolution aktualiseras sdledes fore ett eventuellt beslut om konkurs.
Enligt lagen om resolution ska Finansinspektionen préva om ett
institut ska anses fallera (se 8 kap. 2 § f6rsta stycket). Ett sddant beslut
forutsitter att Finansinspektionen pd objektiva grunder finner att

1. institutet dsidositter sina skyldigheter pd ett sitt som medfor att
dess tillstind ska dterkallas,

2. virdet pd institutets tillgingar understiger virdet pa dess skulder,

3. institutet inte kan betala sina skulder 1 takt med att de forfaller
till betalning, eller

4. institutet behover statligt stéd, utom 1 vissa undantagsfall.

Finansinspektionen kan ocksd goéra en bedémning av innebérden att
institutet ska anses sannolikt fallera (8 kap. 2 § andra stycket samma
lag). Detta forutsitter att inspektionen pd objektiva grunder finner
att institutet inom den nirmaste framtiden kommer att befinna sig i
en situation som avses 1 punkterna 1-3 ovan.

Om Finansinspektionen finner att institutet fallerar eller sanno-
likt kommer att fallera, ska den omgdende underritta Riksgilds-
kontoret (8 kap. 1§ tredje stycket samma lag). Riksgildskontoret
har direfter att prova om institutet uppfyller villkoren for att for-
sittas 1 resolution (8 kap. 4 § forsta stycket samma lag). Om s ir
fallet tar Riksgildskontoret 6ver kontrollen 6ver féretaget och ser
till att det kan avvecklas under ordnade former eller drivas vidare,
beroende pd vad som ir limpligast f6r att virna den finansiella stabi-
liteten och i 6vrigt uppnd de s.k. resolutionsindamailen (se vidare
1 kap. 6 § och 10 kap. 1 § samma lag).

En viktig princip 1 friga om resolution, som ocksi kommer till
uttryck i lagen, ir att det ekonomiska utfallet f6r dgare och borge-
nirer ska inte bli simre vid resolution in om féretaget i stillet hade
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avvecklats genom konkurs eller likvidation (1 kap. 8§). Om sd
skulle vara fallet har dgaren eller borgeniren ritt till ersittning ur
resolutionsreserven f6r mellanskillnaden (23 kap. 8 § samma lag).

Vid resolution aktualiseras en rad olika s.k. resolutionsitgirder och
resolutionsverktyg, diribland méjligheten foér Riksgildskontoret att
skriva ned vissa skulder som det aktuella institutet har till sina borge-
nirer eller att konvertera det i resolution férsatta institutets skulder till
aktier eller andra dganderittsinstrument (det s.k. skuldnedskriv-
ningsverktyget (eng. bail-in), se bland annat 21 kap. 1§ samma
lag). Resolutionsdtgirder ska tillimpas och s.k. resolutionsplaner ska
utformas pd ett sitt som medfor att institutets

1. aktie- eller andelsigare bir forluster forst, och

2. borgenirer som huvudregel bir forluster efter dgarna i1 den
inbérdes ordning som hade gillt om féretaget hade varit férsatt 1 kon-
kurs (i omvind férménsrittsordning, utredningens anmirkning).

Sddana skulder som féljer av sikerstillda obligationer ir dock 1
huvudsak undantagna frin méjligheten till skuldnedskrivning. Ned-
skrivning far goras enbart 1 det fall och till den del obligationerna inte
ticks av den relevanta sikerhetsmassan (prop.2015/16:5 s. 561 och
562). Med anledning av detta uttalade regeringen i férarbetena till
lagen om resolution att nedskrivning av sikerstillda obligationer i
praktiken sillan torde komma i friga (samma prop. s. 561).

P3 motsvarande sitt giller 1 friga om marginalsikerheter som
stills med anledning av derivatavtal som ir kopplade till sikerstillda
obligationer att nedskrivning endast kan ske av den del av skulden
som dverstiger sikerheten — hir marginalsikerheten — om sd bedéms
limpligt (samma prop. s. 578). P4 samma sitt som 1 friga om siker-
stillda obligationer ir utgdngspunkten dock att, om tillricklig siker-
het finns, fir inte nigon nedskrivning av en sidan skuld goras.

Vid sidan av dessa bestimmelser om skydd fér bland annat
obligationsinnehavarna kan det framhillas att det enligt utred-
ningens mening ir mer sannolikt att ett resolutionsforfarande 1 friga
om ett emittentinstitut leder till att verksamheten drivs vidare, jim-
fort med att institutet forsitts 1 konkurs.

I anslutning till frigan om skuldnedskrivning vill utredningen
framhalla att det dr av stor betydelse att bestimmelserna 1 LUSO om
matchning och virdering av sikerheter (se vidare avsnitt 7.2.7 och
kapitel 9) tillimpas dven under resolutionsférfarandet. Anledningen
till detta dr att sannolikheten f6r skuldnedskrivning annars kan 6ka
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trots att emittentinstitutet har férutsittningar att fullgora de for-
pliktelser som féljer av de sikerstillda obligationerna.

Om ett emittentinstitut forsitts i resolution aktualiseras dven
vissa begrinsningar av méjligheterna att gora gillande forfallo-
klausuler och liknande avtalsvillkor gentemot institutet. Som huvud-
regel (11 kap. 3 § samma lag) fir en motpart till ett féretag som har
forsatts 1 resolution pd denna grund inte

siga upp eller hiva ett avtal med foretaget,

e indra villkoren 1 ett avtal med féretaget,

o stilla in fullgdrelse av en forpliktelse mot foretaget,
o kvitta en fordran eller en forpliktelse,

e omvandla en fordran som motparten har pd foretaget, eller en
forpliktelse som foretaget ska fullgéra mot motparten, till en
nettofordran eller en nettoférpliktelse (nettning),

e tillimpa en slutavrikningsklausul, eller

e taemot, forfoga dver eller ta1ansprik en sikerhet i tillgdngar som
tillhor foretaget.

Ett avtalsvillkor som strider mot dessa bestimmelser ir ogiltigt (11 kap.
4 § samma lag). Bestimmelserna har sdledes civilrittslig verkan.

Riksgildskontoret fir ocksd besluta att en motpart till ett féretag
1 resolution inte fr utdva vissa rittshandlingar, 1 huvudsak samma
rittshandlingar som anges ovan (13 kap. 11 § samma lag)

I 23 kap. samma lag finns bestimmelser om s.k. skyddsitgirder.
Dessa avser bland annat s.k. arrangemang om strukturerad finan-
siering, diribland sikerstillda obligationer (se prop. 2015/16:5 s. 605).
De skyddsitgirder som anges i 23 kap. lagen om resolution giller
siledes for verksamheten med sikerstillda obligationer. Av bestim-
melserna om skyddsdtgirder framgir att tillgdngar som utgér siker-
het for en viss forpliktelse, t.ex. tillgdngar 1 sikerhetsmassan for en
sikerstilld obligation, ska héillas samman med den aktuella f6r-
pliktelsen, dvs. obligationen (23 kap. 2—4 §§).

Det finns inte ndgra bestimmelser om resolution i LUSO, till
skillnad mot de sirskilda bestimmelser om konkurs som berors 1
avsnitten 6.2.2-6.2.4. Vid inférandet av LUSO, d& ndgon lagstiftning
om resolution inte fanns, noterade Lagridet att forménsritten enligt
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4 kap. 1 § LUSO delvis fir en annan karaktir in andra f6rméinsritter,
eftersom emittentinstitutets verksamhet férutsicts kunna fortsitta
dven efter tidpunkten fér ett konkursbeslut (prop.2002/03:107
s. 129). Detta forhllande medfér att de tillgdngar 1 vilka férménsritt
giller kommer att, eventuellt under en timligen ldng tid, anvindas
for utbetalningar och balanseras mot andra inflytande medel.

Enligt utredningens mening ir denna princip om fortsatt verk-
samhet och kontraktsenliga betalningar av stor betydelse iven om
emittentinstitutet forsitts 1 resolution. Som berdrs ovan ir fortsatt
drift av ett emittentinstituts verksamhet ett mer sannolikt utfall av
ett resolutionsférfarande jimfort med konkurs. Det finns hir skil
att dterknyta till det som regeringen uttalade 1 férarbetena till lagen
om resolution vad giller att sikerstillda obligationer, sikerhetsmassan
och derivatavtal ska hillas ihop som en enhet om ett emittentinstitut
forsitts 1 resolution (prop. 2015/16:5 s. 561 och 562). Det giller dven
om alla krav p& matchning m.m. enligt LUSO inte ir helt uppfyllda.
Beroende p vilka dtgirder som Riksgildskontoret beslutar om, ir det
dirfor mojligt att hélla thop sikerhetsmassan med obligationer och
derivat vid konkurs eller att verksamheten fors 6ver till ett s.k.
broinstitut eller ett tillgdngsforvaltningsforetag.

6.2.6  Kreditférluster och betalningsansvar

Med tanke pd att dual recourse bland annat innebir att obligations-
innehavarna har vissa rittigheter i friga om tillgdngarna i sikerhets-
massan ir det av stor betydelse i vilken min det dr sannolikt att
kreditférluster uppkommer avseende de krediter som finns i siker-
hetsmassan. Denna frga har siledes betydelse for investerarskyddet
pd sd sitt att den kan paverka investerarnas risk. I avsnitt 7.4.4 berors
att krediter som avser kontors- och affirsfastigheter ir mer utsatta
for risker kopplade till den ekonomiska utvecklingen jimfért med
bostadskrediter och vilken betydelse detta bor £ f6r bestimmel-
serna om sikerhetsmassans sammansittning. En évervigande del av
de krediter som finns i sikerhetsmassan i dag ir dock svenska
bostadskrediter.

Under &ren 1996-2018 begrinsade sig de s.k. bostadsinsti-
tutens kreditférluster f6r utldning till allménheten till igenomsnitt
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0,04 procent.” Under perioden frin ikrafttridandet av LUSO, dvs.
2004, t.o.m. 2018 var kreditférlustnivin t.o.m. negativ, dvs. det fore-
kom 1 hégre grad &tervinningar in férluster.

En rittslig omstindighet som har betydelse for sannolikheten av
kreditforlust 1 friga om bostadskrediter, och dirmed for virdet av
obligationsinneharens foérmdinsritt 1 sidana krediter, dr det for-
hillandet att en kredittagare som ir en fysisk person ir personligt
betalningsansvarig enligt svensk ritt, oavsett hur virdet pd en even-
tuell sikerhet, 1 detta fall bostaden, utvecklar sig. I andra rittsord-
ningar férekommer det istillet att kredittagaren kan &verlimna
sikerheten till kreditgivaren och direfter inte har ngot dterstiende
betalningsansvar.

Nigra ytterligare omstindigheter av betydelse for frigan om
eventuella kreditférluster dr att Sverige vid en internationell jim-
forelse har ett effektivt exekutionsvisende och att forfarandet for att
ansoka om utmitning respektive att betalning ska utgd ur fast egen-
dom ir relativt sett enkelt. Det krivs t.ex. inte att sidana frigor
provas av en viss hogre domstol.

6.3 EU-regelverket
6.3.1 Inneborden av dual recourse

I direktivet beskrivs dual recourse-mekanismen som ett grund-
liggande koncept och inslag 1 minga nationella regelverk for siker-
stillda obligationer (skil 13). Med uttrycket dual recourse avses
enligt skilen till direktivet att investerare och emittentinstitutets
motparter 1 ett derivatkontrakt har en fordran bide p utgivaren av
den sikerstillda obligationen och pd de sikerstillda tillgingarna.
Enligt svensk ritt kan dock en fordran endast avse rittsforhillandet
mellan ett rittssubjekt (borgeniren) och ett annat eller flera andra

3 SCB. Med bostadsinstitut avses enligt SCB:s Standard fér institutionell sektorindelning,
INSEKT 2014, de finansiella bolag och s.k. kvasibolag som enligt bolagsordningen har till
huvuduppgift att ge krediter {6r bostadsindamal, vanligen kredit mot inteckning i bostads-
fastighet eller pant i bostadsritt. Detta giller for alla kreditmarknadsbolag som ir emittent-
institut (se tabell 3.1 1 avsnitt 3.2.1). T statistiken ingdr diremot inte banker som bedriver
verksamhet av nu aktuellt slag, eller verksamhet som emittentinstitut, i moderbolaget. Detta
giller under hela den aktuella perioden fér Skandiabanken Aktiebolag, Sparbanken Skine AB
och Landshypotek Bank Aktiebolag och fér Skandinaviska Enskilda Banken AB vad giller
delar av perioden. Aven féretag som driver verksamhet enligt lagen (2016:1024) om verksam-
het med bostadskrediter omfattas av uttrycket bostadsinstitut.
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rittssubjekt (gildeniren/gildenirerna). I den meningen ir det sdledes
missvisande att tala om en fordran pa de sikerstillda tillgingarna. Det
som ritteligen avses framgdr av artikel 4.2 1 direktivet, nimligen

— att investeraren eller derivatmotparten har en fordran pi det
aktuella emittentinstitutet,

— att denna fordran, sivitt giller kapitalbeloppet jimte rinta, ir
prioriterad i hindelse av insolvens eller resolution och att denna
prioritet giller i sikerhetsmassan (de sikerstillda tillgdngarna), och

— att den del av fordran som de sikerstillda tillgingarna eventuellt
inte ticker likvil kan goras gillande under samma férutsittningar
som giller fér ovriga fordringsigare 1 hindelse av emittent-
institutets konkurs.

Dual recourse avser siledes en fordran som ir forenad med fér-
ménsritt i framfér allt sikerhetsmassan och som dven 1 6vrigt kan
goras gillande 1 en eventuell konkurs om dessa tillgingar inte skulle
ricka till. Som framgir av avsnitt 6.2 ovan férekommer en sidan
ordning redan 1 svensk ritt.

6.3.2  Separering av sakerstillda tillgangar

Enligt direktivet ska medlemsstaterna faststilla regler om separering
av de sikerstillda tillgingarna, dven vid insolvens eller resolution
(artikel 12). Dessa regler ska ha dtminstone féljande innebord.

a) Alla sikerstillda tillgdngar och sikerheter som har mottagits till
foljd av derivatkontrakt ska vid varje given tidpunkt kunna
identifieras av emittentinstitutet.

b) Alla sikerstillda tillgdngar ska vara foremal for ritesligt bindande
och verkstillbar separation av emittentinstitutet.

c) Alla sikerstillda tillgingar ska vara skyddade frin alla ansprik
frdn tredje part och inga sikerstillda tillgdngar ska ingd i konkurs-
boet* fér emittentinstitutet férrin den prioriterade fordran som
avses 1 artikel 4.1 b 1 direktivet har tillgodosetts.

*+T artikel 12.1 ¢ anvinds uttrycket insolvensboet, vilket utredningen uppfattar som liktydigt
med konkursboet 1 svensk ritt (jfr artikel 4.1 c). Med uttrycket att inga tillgdngar ska ingd i
konkursboet avses i en svensk kontext att dessa tillgdngar i f6rsta hand ska anvindas fér att
ticka obligationsinnehavarnas och derivatmotparternas fordringar.
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Syftet med separeringen av sikerstillda tillgingar ir att placera dem
rittsligt utom rickhdll for andra fordringsidgare dn investerarna i
sikerstillda obligationer (skil 17 1 direktivet). Separeringen kan
uppnds pd olika sitt, t.ex. pd balansrikningen, genom ett foretag for
sirskilt iandamal eller pd andra sitt.

6.3.3  Konkursskydd och forfalloklausuler for de sakerstallda
obligationerna

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sikerstilla att de betalnings-
forpliktelser som idr kopplade till de sikerstillda obligationerna inte
forfaller omedelbart till betalning eller att betalningstidpunkten pd
ndgot annat sitt tidigareliggs vid insolvens eller resolution 1 emittent-
institutet (artikel 5). Regeln innebir siledes att medlemsstaterna inte
fir ha bestimmelser i sin nationella rittsordning som innebir att
insolvens eller resolution automatiskt féranleder en férkortad [6ptid
for de sikerstillda obligationerna. Denna regel avser foljaktligen de
skulder som foljer av de sikerstillda obligationerna, inte de till-
gdngar som finns i sikerhetsmassan.

6.4 Genomforandet i svensk ratt

Utredningens forslag: En ny bestimmelse tas in 1 LUSO (3 kap.
16 §). Enligt bestimmelsen far ett emittentinstitut inte ingd avtal
som avser sikerstillda obligationer som innebir att avtalet upp-
hor att gilla, att en betalningsforpliktelse tidigareliggs eller att
slutavrikning ska ske om institutet forsitts 1 konkurs eller reso-
lution eller om motparten begir det.

En upplysningsbestimmelse om bestimmelserna i lagen om
resolution tas in 1 LUSO.

Utredningens bedémning. Det krivs inte nigra lagstiftnings-
dtgirder for att genomfora reglerna om dual recourse 1 artikel 4
eller reglerna om separering i artikel 12 i direktivet.
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Forfalloklausuler och resolution

Kravet i direktivet pd att betalningsforpliktelser som ir kopplade till
de sikerstillda obligationerna inte forfaller omedelbart till betalning
eller att betalningstidpunkten pd nigot annat sitt tidigareliggs vid
insolvens eller resolution i emittentinstitutet (artikel 5) har inte
ndgon direkt motsvarighet i svensk ritt. Det finns dock inte heller
nigon bestimmelse 1 svensk ritt som innebir att betalningstid-
punkten for sikerstillda obligationer tidigareliggs 1 de nu aktuella
situationerna.

Frigan om en eventuell tidigarelagd betalningstidpunkt ir sledes
en friga for parterna att reglera genom villkoren i ett avtal, om de s3
onskar. Det kan hir nimnas att det finns det en civilrittslig bestim-
melse av betydelse i 5 kap. 1§ lagen om handel med finansiella
instrument. Enligt bestimmelsen giller ett avtal mellan tva parter vid
handel med finansiella instrument m.m. om att férpliktelser dem
emellan ska slutavriknas om en av parterna forsitts 1 konkurs (s.k.
nettning), mot konkursboet och mot borgenirerna i konkursen. Ett
sddant avtalsvillkor om slutavrikning kan siledes innebira att en
sikerstilld obligation forfaller till omedelbar betalning i hindelse av
konkurs 1 emittentinstitutet.

I friga om resolution berdrs i avsnitt 6.2.5 att det i lagen om
resolution finns begrinsningar av mojligheterna att gora gillande
forfalloklausuler och liknande avtalsvillkor gentemot ett féretag,
t.ex. ett emittentinstitut, som har férsatts 1 resolution. Dessa och en
rad andra bestimmelser i lagen om resolution ir av stor betydelse for
emittentinstituten, bland annat om de skulle hamna p4 obestind. Mot
denna bakgrund och med tanke pd att det inte finns nigra sirskilda
bestimmelser om resolution i LUSO, till skillnad mot vad som giller
for konkurs, foresldr utredningen att det 1 LUSO tas in en upplys-
ningsbestimmelse om bestimmelserna i lagen om resolution.

For genomfdrandet av artikel 5 1 direktivet krivs det inte nigon
indring av de 1 huvudsak civilrittsliga bestimmelserna i 5 kap. lagen
om handel med finansiella instrument. Enligt utredningens mening
ir det tillrdckligt att en niringsrittslig bestimmelse inférs. Bestim-
melsen foreslds ha innebérden att ett emittentinstitut inte fir ingd
avtal som avser sikerstillda obligationer av innebérden att avtalet
ska upphora att gilla eller att en betalningsforpliktelse tidigareliggs
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eller att slutavrikning ska ske 1 hindelse av konkurs eller resolution
i det aktuella institutet eller pd motpartens begiran.

En bestimmelse av liknande innebord finns visserligen i 4 kap. 7 §
Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om sikerstillda
obligationer, FFFS 2013:1. Den omfattar dock endast derivatavtal.
Mot den bakgrunden finns det skil att féra in en mer generell
bestimmelse 1 LUSO enligt ovan. I avsnitt 7.4.6 foreslds att bestim-
melsen uttryckligen dven ska omfatta derivatkontrakt.

Dual recourse

Mot bakgrund av de regler som berdrs 1 avsnitten 6.2.1-6.2.5 gor
utredningen sammantaget beddmningen att sdvil obligationsinne-
havarna som derivatmotparterna i huvudsak ir oberérda av emittent-
institutets eventuella konkurs genom férménsritt och ritt till kon-
traktsenliga betalningar dven efter ett konkursbeslut (jfr
prop. 2002/02:107 s. 85 och 87-89). Aven vid ett beslut om att for-
sitta emittentinstitutet 1 resolution ir obligationsinnehavarnas och
derivatmotparternas rittigheter skyddade. Reglerna om dual recourse
och konkursskydd 1 artikel 4 1 direktivet dr siledes redan tillgodo-
sedda i svensk ritt. Det krivs dirfor inte ndgra lagstiftningstgirder
for att genomfora dem.

Separering av sikerstillda tillgingar

Inte heller reglerna om separering i artikel 12 1 direktivet bor for-
anleda ndgra lagstiftningsdtgirder. De ir nimligen tillgodosedda
genom bestimmelserna 1 LUSO om dels registrering, dels separering
av likvida medel. Bestimmelserna om registrering omfattar dven
marginalsikerheter som tas emot med anledning av ett derivatavtal.
Detta foljer av att sddana sikerheter hirrér frin derivatavtal enligt
bestimmelsen 14 kap. 1 § andra stycket 1 LUSO (se dven 3 a § forsta
stycket forménsrittslagen). Derivatmotparten 1 friga har sdledes
sirskild forménsritt 1 sikerhetsmassan. Som framgdr av avsnitt 6.2.3
ska dven medel som betalas in efter ett konkursbeslut, t.ex. marginal-
sikerheter, registreras och héllas avskilda. Enligt utredningens bedém-
ning uppfyller siledes de nu berérda bestimmelserna 1 LUSO de
krav som féljer av artikel 12 1 direktivet.
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7.1 Inledning

Sikerhetsmassan (eng. cover pool) bestdr av de tillgingar hos emittent-
institutet 1 vilka obligationsinnehavarna och derivatmotparterna har
forménsritt eller motsvarande rittigheter 1 utlindska rittsordningar
enligt principen om dual recourse. Det behover sdledes finnas en
sikerhetsmassa for att principen om dual recourse ska fungera. Vidare
behover sikerhetsmassan vara avskild frdn emittentinstitutets dvriga
formogenhetsmassa pd sd sitt att den kan identifieras och rittsligt ir
utom rickhdll f6r fordringsigare som inte omfattas av denna princip.

I gillande svensk ritt utgors tillgdngarna 1 sikerhetsmassan av de
krediter, de s.k. fyllnadssikerheter och de medel som finns anteck-
nade 1 det register som beskrivs 1 avsnitt 6.2.3. Huvuddelen av siker-
hetsmassan bestir av krediter, dvs. fordringar pd kredittagare. Det
finns tvd kategorier av krediter som regleras i LUSO - hypoteks-
krediter och offentliga krediter (3 kap. 1§ forsta stycket LUSO).
Vissa av krediterna, hypotekskrediterna, har limnats mot sikerhet.
Sikerheterna tillhér dock respektive kredittagare och ingdr inte 1
sikerhetsmassan.

I férevarande kapitel berors vilka tillgdngar som fir ingd 1 siker-
hetsmassan enligt gillande svensk ritt (avsnitt 7.2) respektive EU-
regelverket (avsnitt 7.3) och vilka lagstiftningsdtgirder som ir pé-
kallade for att anpassa svensk ritt till EU-regelverket (avsnitt 7.4).
I avsnitt 7.4.1 tar utredningen stillning till vissa principiella frigor om
medlemsstaternas valmojligheter och behovet av att utnyttja dessa vad
giller sikerhetsmassan i allminhet. Direfter behandlas olika kategorier
av krediter och andra exponeringar (avsnitten 7.4.2-7.4.7) samt sir-
skilda krav for att en viss tillgdng ska f3 ingd 1 sikerhetsmassan
(avsnitten 7.4.8-7.4.14).
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7.2 Nuvarande ordning
7.2.1  Hypotekskrediter

En hypotekskredit dr en kredit som har limnats mot

e inteckning i fast egendom som ir avsedd for bostads-, jordbruks-,
kontors- eller affirsindamil,

e inteckning i tomtritt som ir avsedd for bostads-, kontors- eller
affirsindamil,

e pantibostadsritt, eller

e motsvarande utlindska sikerheter.

I forarbetena till LUSO anférdes att krediter mot sikerhet i fast
egendom dr en hornpelare 1 system med sikerstillda obligationer,
men att endast fastighetstyper som ir vanligt férekommande och for
vilka det finns vedertagna och etablerade virderingformer bér fa
utgora sikerhet for krediter som ingdr i sikerhetsmassan (prop.
2002/03:107 s. 58). Mot den bakgrunden fir siledes inte alla slags
fastigheter utgora sikerhet f6r egendom som ingdr 1 sikerhetsmassan.
Den dominerande tillgdingsformen i emittentinstitutens sikerhets-
massor 1 dag dr bostadskrediter.

Begrinsningen till bostads-, jordbruks-, kontors- eller affirs-
indamil 1 LUSO innebir bland annat att fastigheter som ir avsedda
fér annan slags niringsverksamhet, t.ex. f6r hotell, restauranger,
fabriker eller gruvdrift, inte fir utgéra sikerhet for 1an som ingdr i
sikerhetsmassan. Detsamma giller fastigheter som anvinds for
infrastruktur av olika slag, t.ex. flygplatser, jirnvigar, hamnar och
vigar, och fastigheter som ir avsedda foér vird, omsorg och vissa
andra offentligt finansierade verksamheter. I férarbetena till LUSO
anfordes att krediter avseende jordbruksfastigheter uppvisar en ligre
faktisk risknivd in kommersiella krediter medan affirs- och kontors-
fastigheter ir mer kinsliga for konjunktursvingningar jimfért med
bostadsfastigheter (prop. 2002/03:107 s. 66). I avsnitt 7.4.4 berérs
vissa frigor om risker vad giller krediter som avser kommersiella
fastigheter.

Tomtritt ir en slags nyttjanderitt till fast egendom 1 allmin igo.
I samband med att tomtritt upplits 6verldts eventuell egendom som
hor till fastigheten, dvs. byggnader m.m., till tomtrittsinnehavaren
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som siledes blir dgare till denna. Omkring 1,6 procent av fastig-
heterna i Sverige, dvs. drygt 50 000 av cirka 3,3 miljoner fastigheter,
ir uppldtna med tomtritt.'

En tomtritt dr 16s egendom. Trots detta har tomtritten 1 flera av-
seenden drag som annars karaktiriserar dganderitt till en fastighet.
Tomtrittsinnehavaren intar 1 stort en fastighetsigares stillning. Tomt-
ritten fir endast sigas upp av fastighetsigaren, som ofta ir en kom-
mun. En uppsigning far dock ske forst efter utgingen av vissa tids-
perioder och under vissa sirskilda férutsittningar. Om parterna inte
har kommit 6verens om lingre perioder, utgdr den férsta perioden
sextio dr och varje foljande period fyrtio dr, riknat frin utgdngen av nir-
mast foregdende period. Sirskilda bestimmelser om uppsigning giller
for tomtritter som har upplatits f6r andra indam4l dn bostadsindamal.

Inskrivning av tomtrittsupplitelse och éverlitelse av tomtritt dr
obligatorisk. Tomtritter fir pantsittas och det far inte goras nigon in-
skrinkning i tomtrittsinnehavarens ritt att upplta pantritt. Bestim-
melserna om upplatelse av pantritt i tomtritt motsvarar nistan helt vad
som giller for pantsittning av fast egendom. Dessa bestimmelser
innebir bland annat att sakrittslig verkan, dvs. rittsverkan mot tredje
man, av 6verldtelse och pantsittning uppnds genom registrering.

Som anférdes 1 férarbetena till LUSO har tomtritter siledes en
stabil och ldngvarig karaktir och de utgor dirfor ett sikert underlag
for kreditgivning (samma prop. s. 59). Mot den bakgrunden ut-
formades sdledes LUSO p3 ett sddant sitt att krediter med tomtritt
som sikerhet fir ingd i sikerhetsmassan.

Bostadsritt idr en internationellt sett ovanlig boendeform. I Sverige
bor dock drygt 20 procent av alla hush3ll i bostadsritt, 1 de allra flesta
fall i flerbostadshus.” Enligt svensk ritt ir en bostadsritt en andel i en
ekonomisk forening, nimligen den aktuella bostadsrittsféreningen.
Det ror sig sdledes om 16s egendom. I manga andra linder forekom-
mer inte bostadsritt som boendeform. I dessa linder ir det 1 stillet
vanligt att ligenheter innehas med dganderitt.

Bostadsrittsinnehavaren har ritt att verldta och pantsitta bostads-
ritten. I forarbetena till LUSO anférdes det dock att systemet for
overldtelse och pantsittning av bostadsrittsligenheter har vissa brister.
Det saknas bland annat uttryckliga bestimmelser om hur man 3stad-
kommer sakrittsligt giltiga 6verldtelser och pantsittningar. Enligt

! Lantmiteriet, Fastighetsregistret, heldrsstatistik for r 2019.
2 SCB, Boende i Sverige 2018.
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praxis giller, 1 analogi med reglerna for enkla skuldebrev, att ett sddant
skydd i bada fallen erhdlls genom att en underrittelse (denuntiation)
limnas till bostadsrittsforeningen. Sedan féreningen har fitt en
underrittelse om pantsittning, méste foreningen genast anteckna
detta i dess ligenhetsforteckning. Dirigenom ska en presumtiv kopare
eller kreditgivare kunna & kinnedom om vad som giller avseende
dganderitt och pantsittning.

Enligt forarbetena till LUSO férekommer det dock att bostads-
rittsféreningar forbiser att fora in uppgifter om pantsittningar i ligen-
hetsférteckningen och att inaktuella noteringar om pantsittning finns
kvar (samma prop. s. 60). Det kan hir nimnas att Bankféreningen i
februari 2019 hemstillde om att regeringen ska ta initiativ till att inritta
ett statligt bostadsrittsregister med information om pantsittning.’
Hemstillan bereds fér nirvarande inom Regeringskansliet.

Vid inférandet av LUSO anférde regeringen att det inte fanns
nigra birande skil for att utesluta l3n mot pant i bostadsritt frin att
kunna ingd 1 sikerhetsmassan, dven om regeringen i propositionen
berérde vissa betinkligheter med de risker som ir férenade med
utlining mot sddan pant (samma prop. s. 61).

I friga om bostadsritter och bostadsrittsféreningar kan det
nimnas att dven en bostadsrittsférenings fastighet kan utgora siker-
het f6r en kredit som ingdr 1 sikerhetsmassan, eftersom det ror sig
om fast egendom som ir avsedd f6ér bostadsindamal.

7.2.2 Offentliga krediter

Med en offentlig kredit enligt 3 kap. 1 § forsta stycket 1 LUSO avses
en kredit som har limnats till 1 huvudsak vissa offentliga eller mellan-
statliga organ, nimligen

e svenska staten, en svensk kommun eller en dirmed jimférlig
samfillighet,

e Europeiska unionen, Europeiska atomenergigemenskapen eller
nigon av de utlindska stater eller centralbanker som framgér av
toreskrifter meddelade med stod av LUSO,

3 Det kan dven nimnas att en statlig utredning, Bostadsrittsutredningen, limnade férslag av
en liknande innebérd redan 1998 (SOU 1998:80). Utredningens férslag i detta avseende har
dock dnnu inte lett till lagstiftningsitgirder. Direfter har frigan behandlas i Ds 2007:12 och
SOU 2017:31.
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¢ en sddan utlindsk kommun eller dirmed jimférlig samfillighet,
med befogenhet att kriva in offentlig uppbérd, som framgir av
foreskrifter meddelade med st6d av LUSO, och

e vissa andra motparter som 1 enlighet med foreskrifter meddelade
med stdd av LUSO inte bedéms vara mer riskfyllda d4n de ovan-
stiende och som uppfyller vissa dvriga krav.

Under 2019 utgjorde offentliga krediter endast omkring en procent av
de svenska emittentinstitutens sikerhetsmassor (se vidare figur 7.1
nedan). Denna andel har dock tidigare varit hogre.

7.2.3  Sakerhetsmassans sammansattning

Enligt LUSO far hypotekskrediter som har limnats mot inteckning
1fast egendom, tomtritt eller bostadsritt som ir avsedd f6r kontors-
eller affirsindamdl utgdra hogst tio procent av sikerhetsmassan
(3 kap. 1 § andra stycket) (se dven vad som anférs om beldnings-
grader 1 nistféljande avsnitt). Denna begrinsning har inférts mot
bakgrund av de skillnader i risk som foreligger vid en jimforelse
mellan fastigheter avsedda fér bostadsindamal respektive kommer-
siella indamail. T férarbetena till LUSO anférdes i det avseendet att
kreditforlusterna f6r kommersiella krediter ir stérre och svirare att
prognostisera in fér bostadskrediter och att andelen sidana krediter
dirfér borde begrinsas (prop. 2002/03:107 s. 61 och 62).

Diagrammet 1 figur 7.1 visar hur krediterna 1 emittentinstitutens
sikerhetsmassor fordelade sig 2019. Fordelningen mellan kategori-
erna av krediter kan férindras 6ver tid och variera mellan de olika
emittentinstituten, men iven vid en historisk tillbakablick stir det
klart att de dominerande tillgingskategorierna generellt sett dr och
har varit krediter som har limnats mot sikerhet 1 egendom som ir
avsedd for bostadsindamal. Detta gir ocksd 1 linje med lagstiftarens
avsikt.

Begrinsningen 1 LUSO avseende krediter som har limnats mot
sikerhet 1 kontors- och affirsfastigheter medfor att denna kategori
inte kan utgora en stdrre del av sikerhetsmassan. Det forhillandet
att tyngdpunkten i sikerhetsmassan ligger pd bostadskrediterna
medfor att uttrycket bostadsobligationer, som i vissa fall fortfarande
anvinds om sikerstillda obligationer, kan framstd som befogat.
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Figur 7.1 Fordelning av olika slags krediter i sékerhetsmassorna 2019,
baserat pa sikerhetens art

For samtliga emittentinstitut som hade tillstand 2019
Fastigheter for kontors-
Bostadsrattsforeningar 5 % eller affarsandamal 1 %

\ / Jord- eller skogsbruk 3 %
/

- Offentliga krediter 1 %
__ Flerfamiljshus
(ej bostadsrattsfareningar) 6 %

Kélla: Bankforeningen, skrivelse av den 8 april 2020, ingiven till utredningens sekretariat.

Anm.: Krediter som har Iamnats mot sékerhet i egendom som &r avsedd fir bostadsandamal utgor
sammanlagt omkring 95 procent av krediterna ovan.

7.2.4  Belaningsgrader

LUSO innehéller ocksd bestimmelser om beldningsgrader fér hypo-
tekskrediter (3 kap. 3 §). Med detta avses att endast den del av en
kredit som uppgdr till en viss andel av sikerhetens virde far ingd i
sikerhetsmassan. Denna andel varierar beroende pa vilket indamal
som egendomen 1 friga ir avsedd for. I friga om bostadsindamail
giller 75 procent, for jordbruksindamal 70 procent och for affirs-
eller kontorsindamal 60 procent. Om kreditens storlek i forhéllande
till sikerhetens virde 6verskrider dessa nivier, innebir inte detta
ndgot hinder mot att krediten ingdr i sikerhetsmassan. Ett sidant
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overskridande innebir diremot att endast den del av krediten som
hiller sig inom dessa nivder far riknas med.

Svitt framgdr av forarbetena ska uttrycket fastighet som innehas
for jordbruksindamail ges samma innebérd som det skatterittsliga
uttrycket jordbruksfastighet (prop. 2002/03:107 s. 58). P4 en jord-
bruksfastighet kan det férekomma en privatbostad, dven om den
som huvudregel inte ingdr i niringsverksamheten skatterittsligt sett.
Vid tillimpningen av LUSO anses siledes inte en fastighet pd vilken
det bedrivs jordbruk vara avsedd for bostadsindamal endast pd den
grunden att det finns en privatbostad dir.

7.2.5 Fyllnadssakerheter

Utover hypotekskrediter och offentliga krediter fir dven fyllnads-
sikerheter ingd 1 sikerhetsmassan under vissa férutsittningar. Bestim-
melserna om fyllnadssikerheter har tillkommit 1 syfte att 16sa pro-
blemen med den obalans som uppkommer mellan 16ptiden pad den
sikerstillda obligationen respektive 16ptiderna pd krediterna i siker-
hetsmassan (prop. 2002/03:107 s. 71-73). Systemet med sikerstillda
obligationer bygger p& en matchningsprincip, dvs. att obligations-
innehavarnas och derivatmotparternas fordringar nominellt inte ska
dverstiga virdet av de krediter som ingdr 1 sikerhetsmassan (belopps-
matchning eller nominell matchning, se vidare avsnitt 9.2.1).

Vidare finns det bestimmelser 1 LUSO som bland annat innebir
att nuvirdet av tillgdngarna 1 sikerhetsmassan ska éverstiga nuvirdet
av skulderna avseende sikerstillda obligationer (3 kap. 9 § forsta och
andra styckena, se vidare avsnitt 9.2.2). Bide tillgingarna 1 sikerhets-
massan och institutets skulder avseende sikerstillda obligationer ska 1
det sammanhanget virderas som nuvirdet av forvintade rintefléden
(samma prop. s. 105). Derivatavtal fr anvindas for att uppnd en god
balans mellan sikerhetsmassan respektive den sikerstillda obliga-
tionen vad giller villkoren betriffande valuta, rinta och rintebind-
ningsperiod.

Fyllnadssikerheterna ska enligt forarbetena till LUSO méjliggora
for emittentinstituten att hilla tillgdngar av utpriglad likvid och siker
karaktir i en sidan omfattning att en effektiv samordning vid
lineomsittning eller dverldtelser av krediter méjliggdrs (samma prop.
s. 72). Fyllnadssikerheter ingdr 1 sikerhetsmassan och inkluderas vid
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berikningen av matchningen av nuvirdet mellan tillgingar och
skulder (samma prop. s. 108). Sddana likvida tillgingar med 1ig risk
som kan inkluderas 1 sikerhetsmassan ir sdldes viktiga vid berik-
ningen av efterlevandet av matchningskravet och bidrar till att
sikerstilla en god balans 1 emittentinstitutets riskhantering.

Av forarbetena framgdr dven att fyllnadssikerheterna ska bestd av
sddana tillgingar som ir féremdl for den mest gynnsamma riskvikt-
ningen frin kapitaltickningssynpunkt, dvs. som skulle riskviktas till
noll procent, enligt den lagstiftning som gillde nir LUSO tridde
1 kraft.

Fyllnadssikerheterna fir bestd av féljande tillgdngar (3 kap. 2 §
forsta stycket LUSO):

1. inneliggande kassa, checkar och postremissvixlar,

2. placeringar och fordringar for vilka svenska staten, en svensk
kommun eller dirmed jimforlig samfillighet svarar,

3. placeringar och fordringar for vilka en utlindsk stat eller centra-
lbank svarar, om placeringen eller fordran giller i den utlindska
statens valuta och ir refinansierad 1 samma valuta,

4. dvriga placeringar och fordringar fér vilka EU, Europeiska
atomenergigemenskapen eller nigon av de utlindska stater eller
centralbanker som framgr av vissa foreskrifter svarar,

5. placeringar och fordringar f6r vilka en sddan utlindsk kommun
eller dirmed jimforlig samfillighet, med befogenhet att kriva in
offentlig uppbdrd, som framgdr av vissa foreskrifter svarar,

6. andra placeringar, fordringar, garantiforbindelser och &tagan-
den som i enlighet med vissa foreskrifter kan bedémas inte vara mer
riskfyllda in de som anges ovan, och

7. placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra &tagan-
den, f6r vilka sikerheten utgors av sddana placeringar eller fordringar
som anges ovan.

For att uppnd ett mer flexibelt system f&r Finansinspektionen
tillita, dvs. efter ansékan 1 ett enskilt fall besluta, bland annat att
placeringar och fordringar f6r vilka svenska kreditinstitut och virde-
pappersbolag svarar, t.ex. sikerstillda obligationer, fir anvindas som
fyllnadssikerheter (3 kap. 2 § andra stycket LUSO). Ett sddant med-
givande ska normalt vara pikallat av likviditetsskil (samma prop.
s. 105).

Andelen fyllnadssikerheter f&r som huvudregel uppgd till hogst
20 procent av sikerhetsmassan (3 kap. 2 § tredje stycket LUSO).
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I september 2020* uppgick denna andel till som hégst fyra procent
hos de svenska emittentinstituten, men den kan variera éver tid och
mellan olika emittentinstitut. Om det finns sirskilda skil far
Finansinspektionen tillita att andelen f6r en begrinsad tid uppgir
till hogst 30 procent. Sirskilda skil kan enligt forarbetena foreligga
t.ex. 1 samband med att ett institut inleder sin verksamhet eller om
det har uppstétt tillfilliga finansiella problem — likviditetssvackor — 1
institutet (samma prop. s. 105).

7.2.6 Derivatavtal

Som berérs 1 avsnitt 3.2.1 fanns det i1 september 2020 utestiende
sikerstillda obligationer utgivna av svenska emittentinstitut till ett
virde om cirka 2 500 miljarder kronor. Omkring 25 procent av det
utestdende beloppet sikerstillda obligationer 4r i en annan valuta in
svenska kronor.

Svenska emittentinstitut ingdr avtal om rinte- och/eller valuta-
derivat for att sikra rinte- och valutarisker som uppstdr nir de
emitterar sikerstillda obligationer i utlindsk valuta eller emitterar
obligationer med en annan rintebas in vad de tillgdngar som sikrar
obligationen har. Valutaderivatavtal ir avtal dir flodena i den
utlindska valutan, bdde till kapital- och rintebelopp (och i férekom-
menade fall dven rintebasen), swappas in i svenska kronor oéver
obligationens l6ptid.

De derivatkontrakt som emittentinstituten ingdr ir till over-
vigande del OTC-derivat (eng. over the counter). Sddana derivat ir
bilaterala avtal mellan tv3 parter. De har ofta skriddarsydda villkor,
dvs. de ir inte standardiserade. De handlas inte pd nigon reglerad
marknad och avvecklas inte heller genom en central motpart.’

I LUSO finns en definition av uttrycket derivatavtal (1 kap. 2 §).
Av denna bestimmelse framgir dven vilka kategorier av institut och
organisationer som emittentinstituten fir ha som motparter i sddana
avtal (derivatmotparter). Det framgdr ocksd av bestimmelsen att
derivatavtalen ska ha till syfte att uppnd balans mellan olika villkor

* Uppgiften hirstammar frin emittentinstitutens publicering av information i HTT-mallar (eng.
Harmonised Transparency Template, se vidare avsnitt 13.2.1) pd respektive instituts hemsida.
Uppgiften avser det andra kvartalet 2020.

5 Jfrartiklarna 2.7 och 4 i Europaparlamentets och rdets férordning (EU) nr 648/2012 av den
4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
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avseende tillgdngarna 1 sikerhetsmassan och villkoren for de siker-
stillda obligationerna, dvs. att de ingds i risksikringssyfte.

Bland matchningsreglerna 1 LUSO finns en bestimmelse som
mojliggor att derivatavtal fir anvindas for att uppnd en god balans
vad giller att hantera valuta- och rinterisker (3 kap. 9§ férsta
stycket LUSO). Emittentinstitutet ska anses ha uppnitt en sddan
god balans mellan obligationerna och sikerhetsmassan om nuvirdet
av fordringarna i sikerhetsmassan vid varje tidpunkt 6verstiger
nuvirdet av institutets skulder avseende sikerstillda obligationer,
varvid dven nuvirdet av derivatavtal ska beaktas (andra stycket i
samma paragraf). Bide tillgingarna i sikerhetsmassan och institutets
skulder avseende sikerstillda obligationer ska i det sammanhanget
virderas som nuvirdet av férvintade rintefldden (prop. 2002/03:107
s. 108).

I LUSO finns ett bemyndigande avseende foreskrifter om villkor
for derivatavtal samt berikning av och villkor f6r riskexponering och
rintebetalningar (6 kap. 3 § 8). Finansinspektionen har ocksd med-
delat foreskrifter om detta (se 4 kap. Finansinspektionens féreskrif-
ter och allminna rdd om sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1).

Om derivatavtal anvinds ska dessa anges 1 det sirskilda register
som emittentinstitutet ir skyldigt att f6ra (3 kap. 10 § LUSO).

Ett derivatavtal fir inte utformas sd att det upphor att gilla nir mot-
parten pkallar det eller automatiskt upphér om emittentinstitutet gar
1 konkurs (4 kap. 7 § Finansinspektionens foreskrifter och allminna
rid om sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1).°

7.2.7 Varderingsprinciper

Bestimmelserna om beldningsgrader och sikerheternas virde i
LUSO baseras pa en princip om marknadsvirdering (3 kap. 3 och
7 §§). Med marknadsvirde avses det pris som skulle uppnds vid en
marknadsmissig forsiljning dir skilig tid ges for férhandlingar
(3 kap. 4 § andra stycket samma lag). Marknadsvirdet ska bedomas
utan hinsyn till spekulativa och tillfilliga férhillanden.

¢ Se dven regeln om att vissa derivatkontraktet inte ska avslutas 1 hindelse av resolution eller
insolvens 1 ett emittentinstitut i artikel 30.2 a i kommissionens delegerade férordning (EU)
2016/2251 av den 4 oktober 2016 om komplettering av Europaparlamentets och ridets for-
ordning (EU) nr 648/2012 om OTC- derivat, centrala motparter och transaktionsregister med
avseende pd tekniska tillsynsstandarder fér riskreduceringstekniker f6r OTC-derivatkontrakt
som inte clearas av en central motpart.
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Marknadsvirdet ska faststillas 1 samband med att ett emittent-
institut limnar hypotekskrediten (3 kap. 4 § forsta stycket samma
lag, se dven nedan vad giller fortlpande kontroll av detta virde).
Som huvudregel ska detta ske genom en individuell virdering, dvs.
sjilvstindigt och separat (prop. 2002/03:107 s. 106).

En virdering fir dock grundas pa generella prisnivier om den avser
fast egendom som utgdr bostadsfastighet i en- eller tvdfamiljshus,
tomtritt som har uppldtits f6r bostadsindamal avseende en- eller
tvdfamiljshus eller bostadsritt som har upplatits for bostadsindamail
(3 kap. 4 § andra stycket LUSO). Det ir siledes i huvudsak villor,
parhus och bostadsritter som omfattas av undantagsbestimmelsen,
dock endast om de ir avsedda f6r bostadsindamal.

Undantagsbestimmelsen syftar till att instituten ska kunna fort-
sitta anvinda sig av etablerade, standardiserade system {or en virdering
som baseras pd generella prisnivder (samma prop. s. 106 och 107). Den
mojliggor sdledes for emittentinstituten att anvinda sig av en virdering
som baseras pd statistik dver verldtelser av relevanta bostider. Detta
ger 1sin tur utrymme for emittentinstituten att uppdatera det under-
liggande marknadsvirdet pd bostiderna pd ett tillforlitligt och
snabbt sitt.

I friga om andra slags fastigheter in bostider miste huvudregeln
om en individuell virdering tillimpas. En sddan virdering ska utforas
av en kompetent virderingsman (3 kap. 5§ forsta stycket samma
lag). Virderingen ska dokumenteras. Av dokumentationen ska det
framgd vem som har utfért virderingen samt nir och pa vilka grun-
der den har utforts.

Den virdering som grundas pa generella prisnivier ska utféras pd
ett betryggande sitt (3 kap. 5 § andra stycket samma lag).

Finansinspektionen har meddelat f6reskrifter som bland annat
ror hur virderingen av sikerheterna ska gi till och virderings-
mannens kompetens (3 kap. 3-5 §§ Finansinspektionens foreskrif-
ter och allminna r8d om sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1).

Ett emittentinstitut ska fortlopande kontrollera marknadsvirdet
for den egendom eller de rittigheter som utgér sikerheter for hypo-
tekskrediterna (3 kap. 7 § forsta stycket LUSO). Anledningen till
detta dr att virdet av dessa underliggande sikerheter kan komma att
minska mer in bostadskrediternas belopp (samma prop. s. 107). En
sddan virdeminskning kan ske sdvil i enskilda fall som mer generellt,
vid en nedgdng pa fastighetsmarknaden. Mot denna bakgrund finns
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det bestimmelser om s.k. kinslighetsanalys 1 3 kap. 6 § Finans-
inspektionens foreskrifter och allmidnna rdd om sikerstillda obliga-
tioner, FFFS 2013:1.

Om virdet av en sikerhet har minskat avsevirt 1 forhéllande till
linebeloppet, fir inte lingre hela kreditens kontraktsenliga virde
utgora sikerhet for obligationsinnehavarnas fordringar (andra stycket
1 samma paragraf och samma prop. s. 107). Med att sikerheten har
minskat avsevirt avses enligt férarbetena till LUSO en virdeminsk-
ning pd nirmare 15 procentenheter.

Konsekvensen av att sikerhetens virde minskar avsevirt ir enligt
LUSO att endast den del av krediten som motsvarar 75, 70 respektive
60 procent av sikerheternas nya, ligre marknadsvirde far inriknas i
sikerhetsmassan (3 kap. 7 § andra stycket). Vilken procentsats som
ska tillimpas beror pa vilken slags kredit det ror sig om, 1 linje med vad
som giller for beliningsgraderna (se avsnitt 7.2.4).

Dessa bestimmelser syftar till att sikerstilla de formansberittiga-
des ritt genom att det nominella beloppet av bostadskrediterna
under krediternas 16ptid s8 lingt som mojligt understiger de under-
liggande sikerheternas virde, beriknat enligt de beldningsgrader
som giller (samma prop. s. 69, se vidare kapitel 9 vad giller krav pd
matchning och évervirde).

7.2.8 Geografisk avgransning

Som framgdr ovan far hypotekskrediter som har limnats mot utlindska
sikerheter som motsvarar de svenska sikerhetsritterna inteckning 1
fast egendom eller tomtritt och pantritt 1 bostadsritt ingd 1 siker-
hetsmassan. Av férarbetena till LUSO framgér att det sannolikt kan
uppkomma friga om vissa utlindska egendomskategorier motsvarar
de svenska krediterna mot sikerhet i tomtritt och bostadsritt (prop.
2002/03:107 s. 64). Enligt foérarbetena kan det hir givetvis inte
krivas att nigon fullstindig Sverensstimmelse finns. Det ir t.ex.
mycket ovanligt med upplitelseformer 1 utlindsk ritt som till fullo
motsvarar bostadsritt enligt svensk ritt (se dven avsnitt 7.2.1).
Kretsen av utlindska motsvarande sikerheter har avgrinsats
genom en bestimmelse om att hypotekskrediter endast fir vara
sikerstillda med sikerheter 1 egendom beligen inom Europeiska

ekonomiska samarbetsomridet (EES) (3 kap. 6 § LUSO). Hittills
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har det varit relativt ovanligt att svenska emittentinstitut har haft
krediter med sikerheter som finns i annat land in Sverige i sina
sikerhetsmassor. I augusti 2020 var det endast ett emittentinstitut
som hade krediter med sidana sikerheter 1 sin sikerhetsmassa. Det
emittentinstitutet har dock delat upp sin sikerhetsmassa i olika
register, varvid det i ett och samma register endast férekommer
krediter med sikerheter i ett och samma land.

7.3 EU-regelverket
7.3.1 Nya och dndrade regler

Enligt direktivet ska medlemsstaterna kriva att sikerstillda obliga-
tioner vid varje given tidpunkt ir sikrade med bland annat tillgingar
som ir godtagbara enligt artikel 129.1 1 tillsynsférordningen, férutsatt
att det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna upp-
fyller kraven i artikel 129.1a-129.3 i den férordningen (artikel 6.1 a).
Direktivet ger ocksd utrymme f6r att vissa andra slags tillgingar far
ingd 1 sikerhetsmassan, se avsnitt 7.3.3 och 7.3.4 nedan vad giller
artikel 6.1 b respektive 6.1 c.

Som berérs 1 avsnitt 4.1 anvinder utredningen uttrycket EU-
regelverket som en samlingsbeteckning for dels direktivet, dels de
aktuella reglerna i tillsynsférordningen enligt den lydelse som foljer
av indringsférordningen.

7.3.2 Tillgangar enligt artikel 6.1 a i direktivet
och artikel 129.1 tillsynsforordningen

Artikel 129.1 i tillsynsférordningen giller enligt dess ordalydelse
frigan om vilken riskvikt som ett innehav av sikerstillda obligationer
ska 3sittas vid berikningen av kapitalkrav med anledning av kreditrisk.
Sikerstillda obligationer som uppfyller vissa krav i artikeln ir kvali-
ficerade for en formansbehandling 1 detta avseende, dvs. de 3sitts en
ligre riskvikt (se hinvisningen iartikel 129.1 1 tillsynsférordningen till
artikel 129.4 och 129.5 i samma férordning). Som berérs bland annat
1 avsnitt 4.4 har reglerna 1 artikel 129.1 indirekt betydelse dven for
utgivning av sikerstillda obligationer, eftersom direktivet innehdller
hinvisningar till dem.

119



Sakerhetsmassan

SOU 2020:61

I artikel 129.1 1 uillsynsférordningen finns sju kategorier av s.k.

godtagbara tillgdngar uppriknade. Dessa ir, enligt den lydelse som
giller frdn den 8 juli 2022, f6ljande (artikel 129.1 avses nedan om
Inget annat anges).

)

b)

120

Exponeringar mot eller exponeringar som ir garanterade av natio-
nella regeringar, centralbanker inom det Europeiska centralbanks-
systemet (ECBS), offentliga organ, regionala regeringar eller lokala
myndigheter 1 unionen.

Exponeringar mot eller exponeringar som ir garanterade av
nationella regeringar i tredjelinder, centralbanker 1 tredjelinder,
multilaterala utvecklingsbanker, internationella organisationer
som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 enligt kapitel 2 1 till-
synstorordningen, samt exponeringar mot eller garanterade av
offentliga organ i tredjelinder, delstatliga eller lokala sjilvstyrelse-
organ eller myndigheter i tredjelinder som getts riskvikt som
exponeringar mot institut eller nationella regeringar och central-
banker i enlighet med artikel 115.1, 115.2, 116.1, 116.2 eller 116.4
och som uppftyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 enligt kapitel 2
i tillsynsférordningen, samt exponeringar enligt detta led som
minst uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 1 enlighet med
kapitel 2, férutsatt att de inte verstiger 20 procent av det nomi-
nella beloppet for de emitterande institutens utestiende siker-
stillda obligationer.

Exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven f6r kredit-
kvalitetssteg 1 eller kreditkvalitetssteg 2, eller exponeringar mot
kreditinstitut som uppfyller kraven fér kreditkvalitetssteg 3 dir
dessa exponeringar ir 1 form av

1) kortfristig inldning med en ursprunglig 16ptid som
inte overstiger 100 dagar om denna inlining anvinds
for att uppfylla kravet pd likviditetsbuffert 1 siker-
hetsmassan 1 artikel 16 1 direktivet, eller

11) derivatkontrakt som uppfyller kraven 1 artikel 11.1 1
direktivet, om de behériga myndigheterna tilliter
detta.
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Av en annan regel 1 tillsynsférordningen framgdr att underpunk-
terna 1 och ii endast avser kreditkvalitetssteg 3 (se artikel 129.1a c).
I artikel 129.1a finns ocksd kvantitativa begrinsningar fér hur
stora exponeringar som fir finnas for vart och ett av kvalitets-
stegen (15, 10 respektive 8 procent), for kvalitetsstegen 2 och 3
tillsammans (10 procent) och sammanlagt fér samtliga kvalitets-
steg (15 procent).

d) L&n mot sikerhet i bostadsfastighet upp till det ligsta nominella
beloppet av pantritterna kombinerade med eventuella pantritter
med bittre ritt och 80 procent av virdet av de intecknade fastig-
heterna (denna formulering kommenteras nedan).

e) Bostadslin som fullt ut garanteras av en godtagbar tillhanda-
hillare av kreditriskskydd enligt artikel 201 1 tillsynstérord-
ningen och som uppfyller kraven fér minst kreditkvalitetssteg 2
enligt kapitel 2 1 férordningen, d4 den andel av varje 1&n som
anvinds for att uppfylla kravet i denna punkt fér att sikra den
sikerstillda obligationen inte utgér mer dn 80 procent av virdet
pd den motsvarande bostadsfastigheten i Frankrike, och vissa
villkor vad giller kvoten av ldn i férhéllande till inkomst, tidigare
pantritt, en dmsesidig garantifond och kreditvirdighet ir upp-

fyllda.

f) Lin mot sikerhet i kommersiella fastigheter upp till det ligsta
nominella beloppet av pantritterna kombinerade med eventuella
tidigare pantritter med bittre ritt och 60 procent av virdet av de
intecknade fastigheterna. Lin mot sikerhet 1 kommersiella fastig-
heter ir godtagbara om beliningsgraden pd 60 procent dverskrids
upp till maximalt 70 procent, om virdet av de totala tillgdngar
som stillts som sikerhet f6r de sikerstillda obligationerna éver-
stiger det nominella utestdende beloppet pd den sikerstillda
obligationen med minst 10 procent och obligationsinnehavarnas
fordran uppfyller de krav pd rittslig férutsebarhet som anges 1
kapitel 41 tillsynstérordningen. Obligationsinnehavarnas fordran
ska prioriteras fore alla andra fordringar pd den stillda siker-
heten.

¢) Lan mot sikerhet i fartyg (pantritt i fartyg) upp till hogst skill-
naden mellan 60 procent av virdet av det intecknade fartyget och
virdet pd eventuella tidigare pantritter i fartyget.
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Vid en jimforelse med gillande svensk ritt kan féljande omstindig-
heter nimnas i friga om kategorierna av tillgingar enligt tillsyns-
forordningen.

a)

b)

d)

122

Exponeringar mot vissa offentliga organ: Denna kategori mot-
svarar i huvudsak offentliga krediter enligt 3 kap. 1§ forsta
stycket 2 a och b LUSO.

Exponeringar mot vissa offentliga organ i tredjelinder m.fl.:
Denna kategori har ingen direkt motsvarighet 1 LUSO. Expo-
neringar mot utlindska stater, utlindska centralbanker, utlindska
regionala och lokala myndigheter kan dock utgéra offentliga
krediter enligt 3 kap. 1 § férsta stycket 2 ¢ och d LUSO, om fére-
skrifter om detta meddelas med stdd av 6 kap. 3 § 4 samma lag.
Nigra sddana foreskrifter finns dock inte f6r nirvarande.

Exponeringar mot kreditinstitut: Det finns inte nigon direkt
motsvarighet 1 LUSO till denna kategori. Efter ansékan kan dock
exponeringar mot svenska och utlindska kreditinstitut tillitas
vara en del av fyllnadssikerheterna enligt 3 kap. 2 § andra stycket 1,
3 och 4 LUSO. Som beskrivits tidigare behandlas derivatavtal i
1 kap. 2 § LUSO. Dessa omfattas inte av nigra begrinsningsregler
for utgivning av sikerstillda obligationer liknande de som enligt
ovan giller for derivatkontrakt enligt artikel 129.1 ¢ (ii) 1 tillsyns-
forordningen. Vidare finns det 1 den nu gillande lydelsen av till-
synsférordningen begrinsningar av hur stora exponeringar som fir
finnas for att innehavaren av en sikerstilld obligation ska bli fére-
mél f6r f6rmansbehandling 1 friga om kapitalkrav och riskvikter.
I vilken min derivatkontrakt ska anses vara en exponering mot
kreditinstitut enligt EU-regelverket och siledes omfattas av
begrinsningsregler behandlas i avsnitt 7.4.6.

Krediter mot sikerhet i bostadsfastigheter: Utredningen kon-
staterar att pantritt i fast egendom i Sverige som innehavs for
bostadsindamil omfattas av den nu aktuella kategorin, dvs. av
artikel 129.1d 1 férordningen. Detsamma giller svenska bostads-
ritter, eftersom dessa omfattas av definitionen av uttrycket bostads-
fastighet 1 tillsynsférordningen (artikel 4.1 75). Siledes innefattas
dven pantritt i bostadsritt som innehas fér bostadsindamal i denna
kategori. Tomtritter nimns dock inte sirskilt 1 férordningen (se
vidare avsnitt 7.4.3). Vidare giller enligt artikel 129.1 d en hégre
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beliningsgrad f6r 1an mot sikerhet i bostadsfastighet, 80 procent
av de intecknade fastigheternas virdet, jimfért med de 75 pro-
cent av marknadsvirdet som foljer av 3 kap. 3 § forsta stycket 1
LUSO. Det uttryckssitt som anvinds 1 férordningen, angdende
pantrittsbelopp och sikerhetens virde, avser dels var inom den
s.k. pantrittshierarkin den aktuella inteckningen finns, dels att
krediten inte far 6verstiga 80 procent av den aktuella fastighetens
virde (beldningsgrad).

e) Krediter mot sikerhet i vissa bostadsfastigheter 1 Frankrike:
Denna kategori ir av mindre betydelse for Sveriges del. Aven
enligt gillande ritt ir det dock tilldtet att anvinda utlindska
sikerheter som motsvarar t.ex. pantritt i fast egendom som inne-
has for bostadsindamal, under forutsittning att sikerheten 1 friga
ir beligen inom EES (3 kap. 1 § forsta stycket 1 och 6 § LUSO).

f) Krediter mot sikerhet i kommersiella fastigheter: Denna kategori
1 tillsynsférordningen har ett vidare tillimpningsomride in ut-
trycket krediter som har limnats mot inteckning i fast egendom
som ir avsedd for jordbruks-, kontors- eller affirsindamal (3 kap.
1 § forsta stycket 1 LUSO). Detta innebir att fler slags tillgingar
kan ingd 1 sikerhetsmassan, om reglerna i férordningen tillimpas
pd svenska emittentinstitut. Kontors- och affirsfastigheter om-
fattas visserligen av uttrycket kommersiella fastigheter. Det goér
dven jordbruksfastigheter, forutsatt att det huvudsakliga inda-
mélet med fastigheten ir jordbruk. Emellertid omfattas dven en
fastighet som ir avsedd for t.ex. industri- eller lagerverksamhet
eller gruvdrift. Aven i friga om kommersiella fastigheter finns det
tvd skillnader 1 beldningsgrad jimfért med LUSO (3 kap. 3 § forsta
stycket 3). For det forsta fir inte en hogre beliningsgrad gilla
generellt for jordbruksfastigheter jimfort med Gvriga kommersiella
fastigheter. For det andra fir beldningsgraden 60 procent &ver-
skridas upp till 70 procent om det finns ett dvervirde om minst
10 procent (angdende dvervirde, se kapitel 9). Forutom skillna-
derna i beldningsgrad finns det inte nigon regel 1 férordningen
som motsvarar bestimmelsen 1 3 kap. 1§ andra stycket LUSO
om att andelen krediter som har limnats mot sikerhet i egendom
som ir avsedd for kontors- eller affirsindamdl fir vara hogst
10 procent av sikerhetsmassan.
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g) Krediter mot sikerhet 1 pantritt i fartyg: Denna kategori saknar
motsvarighet 1 LUSO. Med andra ord fir krediter som har
limnats mot sikerhet i fartyg inte vara en del av sikerhetsmassan
enligt gillande svensk ritt.

7.3.3  Andra hogkvalitativa tillgangar

Bland de tillgingar som medlemsstaterna enligt direktivet ska
kriva att sikerhetsmassan bestdr av finns, férutom tillgdngarna
enligt artikel 129.1 i tillsynsférordningen, andra hégkvalitativa siker-
stillda tillgdngar (artikel 6.1 b i direktivet). Dessa tillgingar ska ha en
kvalitet som liknar tillgingarna enligt férordningen (skil 16). Den
aktuella betalningsfordran ska vara rittsligt giltig, ha ett visst minimi-
virde som kan faststillas och inte vara underkastad andra villkor dn att
fordran forfaller till betalning vid en framtida tidpunkt (artikel 6.2 a).
Fordran ska vara sikrad genom ett hypotek, en inteckning, en pant-
ritt eller en annan garanti. Enligt utredningens bedémning avses inte
borgensitaganden i allminhet med uttrycket garanti (jfr artikel 6.3
forsta stycket 1 direktivet).

Sikerheten kan t.ex. vara av fysiskt slag eller i form av en expo-
nering (artikel 6.3). I skilen till direktivet nimns ndgra exempel pd
tillgdngar som kan utgéra sikerheter enligt artikel 6.1 b 1 direktivet

(skil 16):

o Tillgingar som inte lingre uppfyller kraven 1 artikel 129.1 1 uill-
synsférordningen.

e Exponeringar mot kreditinstitut som inte uppfyller kraven i
artikel 129.1 1 tillsynsférordningen.

e Exponeringar mot forsikringsforetag.

I motsats till tillgdngarna enligt artikel 6.1a 1 direktivet och
artikel 129.1 1 tillsynsférordningen finns det inte 1 artikel 6.1 b i
direktivet nigon upprikning av specifika tillgingskategorier eller
nigra detaljerade krav pd tillgdngarna. Det finns inte heller nigon
direkt motsvarighet 1 LUSO till denna kategori. Om tillgdngar enligt
artikel 6.1 b 1 direktivet tillits enligt den nationella lagstiftningen,
behover det sdledes fortydligas i nationell ritt vilka tillgdngskate-
gorier som ska tilldtas och vilka krav som ska gilla for dessa.
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7.3.4 Lan till och lan som &r garanterade av offentliga foretag

Utover tillgdngarna enligt artikel 129.1 1 tillsynsférordningen och
andra hogkvalitativa sikerstillda tillgingar (artikel 6.1 2 och 6.1 b 1
direktivet) fir sikerhetsmassan ocksd bestd av tillgdngar i form av
dels 13n tll s.k. offentliga foretag, dels 18n som ir garanterade av
sddana foretag genom t.ex. en borgensférbindelse (artikel 6.1 ¢).
Detta giller om medlemsstaten i friga viljer att tillita detta. Det ror
sig sdldes om en medlemsstatsoption, vilket utgér en valméjlighet
fér medlemsstaterna.

Det finns en rad férutsittningar som maste vara uppfyllda fér att
medlemsstatsoptionen ska kunna utnyttjas (artikel 6.4). I korthet ska
det rora sig om foretag som tillhandahiller grundliggande offentliga
yinster enligt uppdrag frin en offentlig myndighet, ir foremadl for
offentlig tillsyn och har tillrickliga inkomstgenererande befogen-
heter, t.ex. vad giller mojligheten att ta ut avgifter. Fér Sveriges del
kan t.ex. statligt och kommunalt dgda energibolag och AB Svensk
Bilprovning omfattas av denna kategori. Aven offentligt dgda foretag
inom t.ex. vatten- och avloppsférsérjning kan omfattas.

7.3.5  Exponeringar mot kreditinstitut inklusive derivatavtal

Exponeringar mot kreditinstitut uppkommer vid ingingna avtal och
transaktioner i vilka motparten ir ett kreditinstitut eller det pd annat
sitt finns en motparts- eller emittentrisk i férhillande till ett kredit-
institut. Ndgra exempel pd avtal och transaktioner som kan ge upp-
hov till sddana exponeringar ir:

e insittningar hos ett kreditinstitut,
o kop av virdepapper som har getts ut av ett kreditinstitut, och
o derivatkontrakt 1 vilket ett kreditinstitut ir motpart (se vidare

bedémningen 1 avsnitt 7.4.6).

I direktivet finns bland annat regler f6r derivatkontrakt (artikel 11),
krav pd en sirskild likviditetsbuffert (artikel 16) och krav pd match-
ning (artikel 15). Dessa regler och krav har betydelse fér emittent-
institutens exponeringar mot kreditinstitut.
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Av direktivet framgir det dven att derivatkontrakt ska ses som en
del av sikerhetsmassan, forutsatt att de ir forenliga med kraven i
direktivet (se artikel 11), och att derivatkontrakt kan anvindas for
att uppfylla matchningsreglerna (artikel 15). De tillgdngar som
behovs for att uppfylla matchningsreglerna och kravet pd en sirskild
likviditetsbuffert kan liknas vid fyllnadssikerheter enligt gillande
ritt (se avsnitten 7.2.5 och 7.4.7), vilka omfattas av begrinsnings-
regler 1 LUSO.

Ett emittentinstitut ingdr derivatkontrakt och innehar vissa
tillgdngar {6r att hantera olika finansiella risker som kan uppstd i dess
verksamhet (se avsnitten 3.2 och 7.2.6). Det kan t.ex. rora sig om att
minska den risk som uppkommer nir ett emittentinstitut emitterar
sikerstillda obligationer i utlindsk valuta eller med en annan rinte-
bas dn vad de tillgdngar som sikrar obligationen har. Direktivet ger i
detta avseende uttryck fér samma grundliggande princip som
LUSO, nimligen att derivatkontrakt ska ingds 1 risksikringssyfte
(artikel 11.1 a i direktivet och 3 kap. 9 § forsta stycket 1 LUSO).

I likhet med vad som féljer av LUSO ska derivatkontrakt enligt
direktivet

e dokumenteras, dvs. antecknas i registret (artikel 11.1 b och 11.2 b),

e separeras frin emittentinstitutets 6vriga medel (artikel 11.1 ¢),

och

e ge upphov till en prioriterad fordran, dvs. en fordran som ir
férenad med samma férméansritt som andra tillgdngar som ingdr
i sikerhetsmassan (artikel 4.1 b).

Direktivet innehiller ocksd krav pd att derivatkontrakten inte ska
kunna avslutas vid insolvens eller resolution i emittentinstitutet
(artikel 11.1 d) och att medlemsstaterna ska faststilla kriterier fér
vilka slags motparter som emittentinstituten ska & anvinda sig av
vid risksikringen (artikel 11.2 a).

Utover reglerna i direktivet finns det regler om exponeringar mot
kreditinstitut dven 1 tillsynsférordningen i dess nuvarande lydelse
(artikel 129.1 ¢). Av dessa regler framgir foljande:

e Som huvudregel ir endast exponeringar mot kreditinstitut som
uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 kvalificerade for den for-
minliga behandling ur riskviktshinseende som giller for tillgingar
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enligt artikel 129.1 1 tillsynsférordningen. Det finns kvantitativa
begrinsningar fér emittentinstituts exponeringar mot kredit-
institut (artikel 129.1¢). Dessa exponeringar fir 1 friga om kvalitets-
steg 1 uppga till hogst 15 procent av de sikerstillda obligationernas
nominella belopp.

e Det finns dven en mojlighet f6r de behoriga myndigheterna, 1
Sveriges fall Finansinspektionen, att besluta om undantag frin
huvudregeln och dirigenom tillita exponeringar dven mot kredit-
institut som endast uppfyller kraven fér kreditkvalitetssteg 2,
upp till tio procent (artikel 129.1 tredje stycket). Finansinspek-
tionen har beslutat om ett sddant undantag (se 3 kap. 4 § Finans-
inspektionens foreskrifter och allminna rdd om tillsynskrav och
kapitalbuffertar, FFFS 2014:12).

Genom indringsférordningen inférs nya och idndrade regler i till-
synsférordningen som enligt direktivet ska tillimpas pa utgivningen
av sddana sikerstillda obligationer som fir benimnas europeisk
sikerstilld obligation (premium) (se vidare avsnitt 8.2). Dessa regler
har 1 huvudsak féljande innebord.

e Det ir inte bara exponeringar mot de kreditinstitut som uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 1 som behandlas sirskilt formanligt,
utan iven exponeringar mot de kreditinstitut som endast uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg2 (artikel 129.1 ¢). Exponeringar
som endast uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 ska siledes
regleras av de dndrade reglerna i tillsynsférordningen i stillet for av
Finansinspektionens foreskrifter, vilket ir fallet 1 dag.

e Under vissa sirskilda férutsittningar fir dven exponeringar mot
kreditinstitut som endast uppfyller kraven fér kreditkvalitets-
steg 3 behandlas sirskilt férmanligt, sdvitt giller derivatkontrakt
och kortfristiga insittningar om hogst 100 dagar som anvinds for
att uppfylla kravet pd en sirskild likviditetsbuffert. I friga om
derivatkontrakt som endast uppfyller kraven f6r kreditkvalitets-
steg 3 krivs det att den aktuella behoriga myndigheten, 1 Sveriges
fall Finansinspektionen, tilliter detta (artikel 129.1a c i tillsyns-
férordningen).

e Det inférs kvantitativa begrinsningar for emittentinstitutens
exponeringar mot kreditinstitut (artikel 129.1a) totalt sett och
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for varje kreditkvalitetssteg. Dessa exponeringar fir hégst uppgd
till 15, 10 och 8 procent for kreditkvalitetsstegen 1, 2 respek-
tive 3. Det finns dessutom en begrinsning om hogst 15 procent
avseende samtliga tre kreditkvalitetssteg sammantagna och en
begrinsning om hdgst tio procent f6r kreditkvalitetsstegen 2 och
3 tillsammans.

e De ovan berdrda reglerna ska tillimpas pd de tillgdngar som ska
tilldtas enligt artikel 6.1 a 1 direktivet. De har ocksg betydelse ur
ett investerarperspektiv, bland annat avseende den férmaénliga
behandling ur riskviktshinseende som foljer direkt av tillsyns-
férordningen.

Som nimns ovan finns det inte nigra kvantitativa begrinsningar i
LUSO som motsvarar de nu aktuella begrinsningarna enligt ull-
synsférordningen. I LUSO finns det diremot ett bemyndigande till
Finansinspektionen att meddela foreskrifter om villkoren f6r derivat-
avtal (6 kap. 3 § 8). Finansinspektionen har ocksi beslutat om sidana
foreskrifter (se 4 kap. 8 § Finansinspektionens foreskrifter och all-
minna rdd om sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1). Av féreskrif-
terna foljer krav pd derivatmotparternas kreditvirdering, vilka i stort
sett motsvarar kraven for kreditkvalitetssteg 2.

I avsnitt 7.4.6 tar utredningen stillning till vilka slags expo-
neringar mot kreditinstitut som bér tilltas 1 svensk ritt och hur
derivatkontrakt ska bedémas 1 frdga om de ovan nimnda kvantitativa
begrinsningarna.

7.3.6  Registrering av dganderatt och sikerhetsratter

Enligt direktivet ska det for tillgingar som omfattas av artikel 6.1 b
som huvudregel finnas offentliga register éver dgande till och upp-
litna sikerhetsritter avseende den egendom som utgor sikerhet for
krediter som ingdr i sikerhetsmassan (artikel 6.3 tredje stycket).
Motsvarande krav finns inte for sikerheter avseende tillgdngar som
omfattas av artikel 6.1 aidirektivet och artikel 129.1 1 tillsynsférord-
ningen.

Kravet avser registrering av uppgifter avseende sikerheterna for
de krediter som finns i sikerhetsmassan, vilket dr ndgot annat in det
krav som finns 1 svensk ritt pd att emittentinstitut ska fora ett
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register 6ver bland annat tillgingarna i sikerhetsmassan (3 kap. 10 §
LUSO, se vidare avsnitt 6.2.3). Ett exempel pd registrering av nu
aktuellt slag dr de uppgifter som antecknas i det svenska luftfartygs-
registret 1 samband med att inteckning i luftfartyg (se vidare
avsnitt 7.4.1 vad giller tillgdngar som skulle kunna tilldtas att ingd i
sikerhetsmassan enligt artikel 6.1 b 1 direktivet).

Om det inte finns ndgot offentligt register i den aktuella med-
lemsstaten, fir en alternativ form for certifiering av dgande och upp-
litna sikerhetsritter anvindas, 1 den mén tredjeman har mojlighet att
f3 tillgdng till information om identifieringen av sikerheten, dgande-
forhillandena, inteckningarna och méjligheterna att gora sikerhets-
ritter gillande.

7.3.7  Varderingsprinciper

Direktivet innehdller krav gillande forfarandet for virderingen av
fysiska sikerheter. For det forsta ska det foreligga en aktuell virdering
av sikerheten som uppgir till eller verskrider marknadsvirdet eller
pantldnevirdet av tillgdngen vid den tidpunkt d3 tillgdngen inklude-
ras 1 sikerhetsmassan (artikel 6.5 a). For det andra ska virderingen
goras av en virderingsman som har de kvalifikationer, kunskaper och
erfarenheter som krivs (artikel 6.5 b). For det tredje ska virderings-
mannen vara oberoende i férhdllande till kreditbeslutsprocessen och
inte ta med spekulativa faktorer i bedémningen av virdet (artikel 6.5 c).
Virderingsmannen ska ocksd dokumentera virdet pd ett klart och
tydligt sitt.

I stort skiljer sig inte de grundliggande virderingsprinciperna 1
direktivet frin motsvarande principer i LUSO. Det framgir diremot
inte pd ett tydligt sitt 1 direktivet att virderingar kan baseras pd
generella prisnivder och att standardiserade system far anvindas for
virdering.

Aven tillsynsforordningen i dess nya lydelse innehiller regler
som har betydelse f6r virderingen av sikerheterna. Enligt hinvis-
ningen fran artikel 129.3 till artikel 208 i férordningen ska emittent-
instituten kontrollera den aktuella fastighetens virde minst en ging
per &r. Instituten ska genomfora kontrollerna oftare, om marknads-
villkoren férindras avsevirt (jfr avsnitt 7.2.7).
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Om instituten har tillgdng till uppgifter som visar att fastighetens
virde kan ha sjunkit avsevirt i férhéllande till de allminna marknads-
priserna, ska fastighetens virdering ses 6ver av en virderingsman
som har nédvindiga kvalifikationer, kunskaper och erfarenheter for
att utfora en virdering och som ir oberoende 1 forhillande till
kreditbeslutsprocessen (artikel 208.3 b). For ldn som overstiger
3 000 000 euro eller fem procent av institutets kapitalbas ska fastig-
hetens virdering ses éver av en sdan virderingsman minst vart
tredje ar. Instituten fir enligt tillsynsférordningen anvinda sig av
statistiska metoder for att kontrollera den fasta egendomens virde
och identifiera fast egendom som behéver omvirderas.

7.3.8  Skadeforsakring

Av direktivet foljer att medlemsstaterna ska kriva att emittent-
instituten har rutiner for att kontrollera att det finns en limplig
skadeforsikring for de fysiska sikerheter som sikrar tillgdngar enligt
bland annat artikel 6.1 a (artikel 6.6). Emittentinstituten ska siledes
vara skyldiga att stilla krav pa férsikring inom ramen fér sin kredit-
givningsverksamhet. Vidare ska forsikringsfordran vara separerad i
enlighet med artikel 12 om separering av sikerstillda tillgingar.

Det finns inte nigon motsvarighet 1 LUSO till de nu aktuella kraven
avseende forsikring. Ett motsvarande krav finns dock 1 tillsynsférord-
ningen (artikel 208.5, se dven hinvisningen i artikel 129.3).

7.3.9 Dokumentationskrav

Medlemsstaterna ska kriva att emittentinstituten dokumenterar dels
de tillgdngar som ingdr i sikerhetsmassan, dels om deras utldnings-
policyer idr forenliga med de bestimmelser 1 nationell ritt som
genomfor artikel 6 1 direktivet (artikel 6.7 1 direktivet). Av tillsyns-
forordningen féljer ocksd att emittentinstituten ska dokumentera
vilka slags bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter de godtar
som sikerhet och vilken utliningspolicy de har i1 detta avseende
(artikel 208.4, se dven hinvisningen i artikel 129.3).

Vidare finns det en regel i direktivet om att medlemsstaterna ska
sikerstilla att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer
registrerar alla sina transaktioner inom programmet for sikerstillda
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obligationer, dvs. inte endast sddana uppgifter som avser tillgdngarna
utan dven for de sikerstillda obligationerna, och har adekvata och
limpliga dokumentationssystem och dokumentationsrutiner
(artikel 18.4).

Dokumentationskraven motsvarar bestimmelserna om register i

3 kap. 10 och 11 §§ LUSO (se vidare avsnitt 6.2.3).

7.3.10 Homogenitet och riskspridning

Direktivet innehiller ett krav pd att medlemsstaterna ska faststilla
regler som sikerstiller riskspridning med avseende pd granularitet
och materiell koncentration for tillgdngar 1 sikerhetsmassan som
inte dr godtagbara enligt artikel 6.1 a (se artikel 6.8). Med granularitet
avses fordelning, dvs. hur sikerhetsmassan i detalj ska férdelas pd
olika tillgdngskategorier. Materiell koncentration avser bland annat
antalet krediter eller exponeringar i sikerhetsmassan och antalet
motparter (skil 16 andra stycket).

I direktivet finns ocks3 ett krav pd att medlemsstaterna ska fast-
stilla regler om sikerhetsmassans sammansittning (artikel 10).
Detta krav brukar beskrivas som ett krav pA homogenitet. Reglerna
ska, om det ir relevant, avse villkoren f6r att emittentinstituten ska
fa inkludera primirtillgdngar som har olika egenskaper vad giller
strukturella egenskaper, 16ptid eller riskprofil.

Det finns inte nigon direkt motsvarighet 1 LUSO gillande dessa
krav, men samma syfte gillande riskspridning och sikerhetsmassans
sammansittning finns bakom vissa bestimmelser 1 LUSO. Detta
giller framférallt bestimmelserna 1 3 kap. 1 § andra stycket och
3 kap. 2 § tredje stycket LUSO som avser begrinsningar av dels
andelen krediter som har limnats mot sikerhet i fastigheter som ir
avsedda for kontors- eller affirsindamail, dels andelen fyllnads-
sikerheter.

7.3.11 Séakerheter som finns utanfér EES

Enligt direktivet fir medlemsstaterna under vissa férutsittningar
tilldta att krediter som har limnats mot sikerhet i egendom som
finns utanfor EES ingdr i sikerhetsmassan (artikel 7). Visserligen ir
det unionen som anges som begrinsning i direktivet, men detta ska
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mot bakgrund av EES-avtalet lisas som hela EES-omridet. I LUSO
finns motsvarande geografiska begrinsning i3 kap. 6 §.

7.4 Genomforandet i svensk ratt

7.4.1 Medlemsstaternas valmdojligheter och behovet
av att utnyttja dessa

Utredningens bedomning: I artikel 6.1 a 1 direktivet anges att
sikerstillda obligationer vid varje tidpunkt ska vara sikrade med
tillgdngar som ir godtagbara enligt artikel 129.1 i tillsynsfor-
ordningen. Dirav foljer inte att alla tillgdngar som anges i1 den
senare artikeln méste tilldtas, endast att den tillgdng som tilldts
enligt nationell ritt méste vara godtagbar. Det bor tolkas som att
direktivet ger ett utrymme f6r medlemsstaterna att i nationell ritt
utesluta vissa av dessa tillgdngar enligt tillsynsférordningen frin
att inkluderas i sikerhetsmassan. Om en viss tillgingskategori
diremot tillits i svensk ritt, bor kraven 1 tillsynstérordningen
som huvudregel tillimpas p4 den.

Medlemsstaterna har utrymme att 1 nationell ritt reglera frigor
som inte uttryckligen regleras 1 EU-regelverket, t.ex. begrinsningar
av andelen krediter av visst slag i forhillande till den totala siker-
hetsmassan.

Medlemsstaterna ir inte skyldiga att tilldta att andra hog-
kvalitativa tillgdngar enligt artikel 6.1 b 1 direktivet ingdr i siker-
hetsmassan. Det finns inte heller tillrickliga skl for att tilldta
detta i svensk ritt.

Medlemsstaterna ir inte skyldiga att tillita att &n till eller 18n
som ir garanterade av offentliga foretag enligt artikel 6.1 ¢ 1 direk-
tivet ingdr i sikerhetsmassan. Det finns inte heller nigot behov av
att tillita detta 1 svensk ritt.
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Tillgingar enligt artikel 6.1 a i direktivet och artikel 129.1
i tillsynsférordningen

Behdver alla tillgingskategorier enligt artikel 129.1
i tillsynsforordningen tilldtas?

En forsta friga att ta stillning till nir det giller artikel 6.1 a 1 direk-
tivet ir om medlemsstaterna behover tilldta att alla de sju tillgdngs-
kategorier som anges i artikel 129.1 1 tillsynsférordningen fir ingd i
sikerhetsmassan, eller om dessa ir att se som en yttre ram for en
sirskilt formdnlig behandling (genom att den aktuella obligationen
klassificeras som en premiumobligation, se vidare kapitel 8). Det
senare alternativet skulle innebira att medlemsstaterna kan vilja att
tillita endast vissa av tillgingskategorierna.

Reglerna 1 ullsynsférordningen ir, 1 likhet med &vriga EU-
férordningar, direkt tillimpliga 1 alla medlemsstater. Reglerna ska
dirfér inte genomforas i svensk ritt och nigot genomférande krivs
sdledes inte heller for att reglerna ska kunna tillimpas. Medlems-
staterna fir inte heller anta eller tillimpa bestimmelser i respektive
nationella rittsordning som strider mot férordningen. Trots detta
kan det krivas att medlemsstaterna vidtar lagstiftningsitgirder for
att anpassa eller komplettera den nationella rittsordningen 1 fér-
hillande till EU-férordningens regler (angdende kompletterande
lagstiftningstgirder till tillsynsférordningen 1 dess ursprungliga
lydelse, se prop. 2013/14:228 s. 124-131).

Artikel 129.1 i tillsynsforordningen ger sdledes inte ndgot manéver-
utrymme fér medlemsstaterna vad giller riskvikter och kapitalkrav,
eftersom den ir direkt tillimplig 1 dessa avseenden. Den lagstift-
ningsteknik som har anvints i direktivet, dvs. att hinvisa till regler 1
en EU-forordning, utesluter dock inte att det finns en valfrihet for
medlemsstaterna vad giller sammansittningen av sikerhetsmassan.
Anledningen till detta ir att det nu dr frigan om att genomfora ett
EU-direktiv. Frigor om vilka tillgdngar som ska tillitas 1 sikerhets-
massan faller utanfér tillsynstérordningens tillimpningsomride,
eftersom férordningen inte ir avsedd att reglera utgivning av siker-
stillda obligationer (jfr skil 2 till direktivet). Detta giller dven om
det i artikel 6.1 a 1 direktivet finns en hinvisning till reglerna 1 fér-
ordningen. Svaret pd frigan om vilken harmoniseringsnivd som
giller miste 1 stillet sokas bland reglerna 1 direktivet.
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Ett av syftena med direktivet ir att reglera vissa s.k. struktur-
relaterade element avseende sikerstillda obligationer, diribland
sammansittningen av sikerhetsmassan och allminna kvalitetsegen-
skaper for tillgdngarna i sikerhetsmassan (skilen 1 och 15 och
avsnitten 4.3.2 och 4.3.3). I skilen till direktivet anfors att bristen pd
harmonisering vad giller utgivningen av sikerstillda obligationer i
unionen skulle kunna leda till att samma typ av férmansbehandling
ges till instrument som har olika egenskaper, olika risknivd och
investerarskydd (skil 4). Det framhalls ocksd att det férhéllandet att
det finns en hinvisning i direktivet till kraven i tillsynsférordningen
innebir en hégre grad av harmonisering jimfért med om en annan
lagstiftningsteknik hade valts (skil 2). Detta kan i viss mén tala mot
en valfrihet f6r medlemsstaternas del. I skil 16 1 direktivet anges
dessutom att medlemsstaterna bér (utredningens kursivering) tillita
de tillgdngar som fortecknas i artikel 129.1 1 tillsynsférordningen.

Uttryckssittet 1 artikel 6.1 a1 direktivet att medlemsstaterna ”ska
kriva” att sdkerstillda obligationer ir sikrade med tillgingar av
aktuellt slag talar diremot f6r att regeln ska tolkas som en yttre ram
for sikerhetsmassan, snarare in att alla de aktuella tillgdngskate-
gorierna miste vara tilldtna enligt nationell ritt.

I skil 16 andra stycket 1 direktivet anges ocksd uttryckligen att
medlemsstaterna bor ha ritt att i sina nationella regelverk foreskriva
att vissa tillgdngar ska uteslutas frin mojligheten att inkluderas i
sikerhetsmassan som godtagbara tillgingar. Denna méjlighet bor
enligt utredningens bedémning uppfattas som generell, dvs. den
giller dven 1 forhillande till tillgdngskategorierna enligt artikel 129.1
1 tillsynsférordningen.

Sammantaget stdr det klart att EU-regelverket bor tolkas pd sd
sitt att de kategorier av tillgingar som fortecknas 1 artikel 129.1 i
tillsynsforordningen som huvudregel ska kunna ingd 1 sikerhets-
massan enligt nationell ritt, men att undantag frin detta kan géras i
nationell ritt. Medlemsstaterna har siledes ritt att utesluta vissa av
tillgdngarna i artikel 129.1 tillsynstérordningen frin mojligheten att
inkluderas 1 sikerhetsmassan (se vidare forslaget i avsnitt 7.4.5 om
att utesluta fartygskrediter).
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Bor kraven 1 tillsynsforordningen tillimpas?

En overensstimmelse mellan 4 ena sidan regleringen av riskvikter
och kapitalkrav i tillsynférordningen och & andra sidan regelverket
for sikerstillda obligationer bér efterstrivas, om det inte finns ett
behov av att stilla hogre krav 1 svensk ritt (se avsnitt 5.3). Om en
viss tillgdngskategori enligt artikel 129.1 tillsynsférordningen tilldts
1 svensk ritt, bor siledes kraven i tillsynsférordningen tillimpas pd
den (se artikel 6.1 a 1 direktivet). Det giller 1 synnerhet beldnings-
grader, som regleras i férordningen. Om det dr limpligt med hinsyn
till t.ex. behovet av investerarskydd, bér dock som sagt stringare
krav tillimpas i svensk ritt jimfért med vad som féljer av forord-
ningen.

Det finns ocksd ett utrymme for att 1 nationell ritt reglera frigor
som inte uttryckligen berérs 1 EU-regelverket. Nigra exempel pd
sddana frigor dr begrinsningar av hur stor andel av den totala siker-
hetsmassan som fir utgoras av en viss kategori krediter, vilket ir en
form av riskspridning.

I avsnitten 7.4.2-7.4.6 limnar utredningen forslag 1 friga om hur
LUSO bér utformas vad giller de kategorier av tillgdngar som for-
tecknas 1 artikel 129.1 tillsynsférordningen.

Tillgdngar enligt artikel 6.1 b i direktivet

Ar medlemsstaterna skyldiga att tilléta tillgingar enligt artikel 6.1 b
i direktivet?

Som berérs 1 avsnitt 7.3.3 finns det inte ndgon upprikning av olika
specifika kategorier av tillgingar i artikel 6.1 b, i motsats till vad som
giller enligt artikel 6.1 a 1 direktivet och artikel 129.1 1 tillsynsfor-
ordningen. Uttrycket hogkvalitativa sikerstillda tillgingar limnar
dirfor i sig ett stort utrymme fér medlemsstaterna att, inom vissa
ramar, avgora vilka kategorier av tillgdngar som eventuellt ska tillitas
med stéd av denna regel.

Regeln kan siledes uppfattas som en slags ventil f6r de med-
lemsstater som har ett behov av att tilldta vissa andra hogkvalitativa
sikerstillda tillgdngar i sina nationella regler in tillgdngarna enligt
artikel 6.1 a 1 direktivet och artikel 129.1 i tillsynsférordningen.
Detta skulle kunna ske i syfte att spegla sirdrag p4 olika marknader.
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Dirtill kommer mojligheten att utesluta vissa tillgingskategorier (se
ovan).

I direktivet omnimns vissa exempel pd hur artikel 6.1 b kan
tillimpas (skil 16). Ett av dessa exempel ir tillgdngar som inte lingre
ar kvalificerade f6r att innefattas i sikerhetsmassan enligt artikel 129.1
1 tillsynstérordningen (artikel 6.1 a 1 direktivet). Ett annat exempel
ir exponeringar mot forsikringsforetag. Dessa skulle dd kunna ingd
1 sikerhetsmassan med stéd av artikel 6.1 b.

Direktivet dr avsett att vara av minimiharmoniseringskaraktir,
dvs. medlemsstaterna har 1 allminhet en mojlighet att stilla hogre
krav pi emittentinstituten jimfért med vad som féljer av direktivet
(se vidare avsnitt 5.2).

Sammantaget gor utredningen bedémningen att medlemsstaterna
inte ir skyldiga att tillita att sidana hogkvalitativa sikerstillda
tillgingar som avses 1 artikel 6.1 b 1 direktivet, ingdr i sikerhets-
massan.

Utredningen 6vergdr till att préva om det finns skil f6r att tilldta
sddana tillgdngar. Det kan 3terigen framhaillas att det ingdr 1 utred-
ningens uppdrag att striva efter att sld vakt om funktionssittet hos
den svenska marknaden fér sikerstillda obligationer och den nu-
varande svenska regleringen i lagen om utgivning av sikerstillda
obligationer, vilket innebir en presumtion for att dessa tillgingar
inte ska tilldtas.

Tillgdngar som inte lingre dr kvalificerande

For nirvarande finns det inte nigon undantagsbestimmelse i svensk
ritt som ger utrymme for att tillita att tillgingar som av olika
anledningar inte lingre ir kvalificerade for att ingd i sikerhetsmassan
enligt vanliga bestimmelser ind3 fir ing3 1 den. Enligt utredningens
uppfattning finns det inte heller ndgra starka skil for ate tillita
sidana tillgingar. Redan regleringen 1 artikel 129.1 i tillsynsforord-
ningen ir 1 flera avseenden mer tillitande f6r emittentinstituten in
vad som féljer av LUSO 1i dag, vad giller t.ex. kategorierna av till-
gdngar och beldningsgrad. Om dessutom ytterligare tillgdngar tillits
ingd i1 sikerhetsmassan och deras underliggande virde generellt sett
ir mer osikert och 6verlag inte lika bestindigt som de tillgingsslag
som redan anges 1 LUSO, kan riskerna {or investerarna 6ka — forut-
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satt att denna mojlighet anvinds av emittentinstituten. Detta skulle
kunna leda till att investerarna kriver en hégre avkastning for att
investera 1 sikerstillda obligationer 1 vilka sidana tillgingar kan
inkluderas, dven om méjligheten inte utnyttjas. Om kostnaderna for
bankernas finansiering skulle 6ka enligt ovan, skulle detta kunna leda
till hogre rintor f6r bankernas kunder.

Med hinsyn till behovet av investerarskydd bér inte exponeringar
mot kreditinstitut, t.ex. till foljd av derivatkontrakt, som inte
uppfyller kraven enligt artikel 129 tillsynsférordningen, tillitas med
stod av artikel 6.1 b 1 direktivet.

Behovet av att ingd derivatkontrakt kan ses mot bakgrund av att
svenska emittentinstitut behover efterleva en god balans 1 matchnings-
villkoren betriffande rinte- och valutavillkor (3 kap. 9 § LUSO, se
vidare avsnitt 7.2.6). Om svenska emittentinstitut ger ut obligationer i
en utlindsk valuta eller om rintevillkoren i obligationerna skiljer sig &t
jimfért med de underliggande tillgdngarna, kan emittentinstituten
ingd derivatkontrakt for att hantera de valuta- och rinterisker som
kan komma att uppstd i sddana situationer.

Ett sddant kontrakt innebir en exponering i férhdllande till mot-
parten 1 kontraktet, som ofta ir ett annat kreditinstitut. Antalet
mojliga motparter for sddana kontrakt ir 1 praktiken begrinsat. Om
den aktuella motparten inte lingre skulle ha en tillrickligt hog kredit-
virdering for att uppfylla kraven f6r kreditkvalitetssteg 1 eller 2, skulle
en indring av derivatmotpartens klassificering till kreditkvalitetssteg 3
innebira att det inte lingre ir tillitet for emittentinstitutet 1 friga att
ingd nya derivatkontrakt med den aktuella motparten enligt de férslag
som limnas 1 avsnitt 7.4.6.

Kreditkvalitetssteg 3 motsvarar ett kreditbetyg om BBB- eller
ligre. Utredningen anser att en sd l3g kreditvirdering oftast ir for-
knippad med en alltfor hog risk. Detta riskerar att forsimra skyddet
for investerarna for sikerstillda obligationer. Dirfor foreslir utred-
ningen i avsnitt 7.4.6 att exponeringar mot kreditinstitut som huvud-
regel endast ska tillitas om de uppfyller kraven enligt kreditkvalitets-
steg 1 eller 2, inte steg 3. Detta giller svil derivatkontrakt med
kreditinstitut som andra exponeringar mot kreditinstitut. Forslaget
gir 1 linje med gillande ritt.

Sammantaget finns det inte skl att tilldta att ullgingar som inte
lingre dr kvalificerade for att ingd 1 sikerhetsmassan enligt artikel 6.1 a
1 direktivet ingdr med stdd av artikel 6.1 b.
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Exponeringar mot forsikringsforetag

Enligt utredningens bedémning finns det inte ndgot praktiskt behov
av att tillita att exponeringar mot f6rsikringstoretag far ingd 1 siker-
hetsmassan hos svenska emittentinstitut. Det dr éver huvud taget
svart att hitta exempel pd sidana exponeringar, med tanke pi att
forsikringstéretag vanligtvis inte tar 1dn hos emittentinstitut. En
exponering mot ett férsikringsforetag skulle méjligen kunna upp-
komma som ett resultat av ett forsikringsfall dir ett emittentinstitut
blir fordringsigare. En tinkbar orsak till en sddan exponering ir att en
kredittagare som har tecknat en kreditférsikring fallerar. Om krediten
ingdr i sikerhetsmassan avseende en sikerstilld obligation, skulle det
kunna vara aktuellt att 1ita fordran pd forsikringsforetaget ersitta
den ursprungliga krediten. Detta framstdr dock som en ondédigt
kringlig 16sning i det enskilda fallet och den nu aktuella situationen
torde sillan uppkomma. Dirmed ir detta inte ett skil att for tillimpa
artikel 6.1 b 1 direktivet.

Krediter som bar limnats mot foretagshypotek

Ett exempel pd en tillgdng enligt svensk ritt som eventuellt skulle
kunna tillitas med stéd av artikel 6.1 b 1 direktivet, men som inte
omnimns dir, ir krediter som har limnats mot sikerhet 1 foretags-
hypotek. Foretagshypotek dr en hypotekarisk sikerhet 1 viss los
egendom 1 en niringsidkares verksamhet. Med hypotekarisk siker-
het avses att egendomen finns kvar i niringsidkarens besittning och
kan disponeras av denne.

Den aktuella egendomen kan bestd av t.ex. lager och inventarier.
Foretagshypotek ger sirskild formansritt vid konkurs och ut-
mitning.

Foretagshypotek far allmint sett betraktas som en simre sikerhet
jimfort med pantritt i fast egendom, tomtritt eller bostadsritt. En
anledning till detta ir att sikerhetens virde kan vara mer osikert in
t.ex. virdet pd fast egendom. En annan anledning ir att sikerheten
helt eller delvis kan férsvinna av olika skil, sirskilt i en obestinds-
situation, eftersom den som uppldter foretagshypotek fritt kan
disponera 6ver egendomen. Till £6]jd av denna dispositionsritt éver
egendomen anférdes 1 férarbetena till LUSO att det knappast rér sig
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om ndgon attraktiv sikerhet f6r den som avser att placera medel i
obligationer (prop. 2002/03:107 s. 83).

Mot ovanstdende bakgrund ser inte utredningen nigra skil for att
tilldta att sikerhetsmassan bestdr av krediter som har limnats mot
foretagshypotek.

Krediter som bar limnats mot inteckning i luftfartyg

Ytterligare ett exempel pd en tillging som skulle kunna omfattas av
artikel 6.1 b ir krediter som har limnats mot inteckning i luftfartyg
och reservdelar till luftfartyg. Luftfartyg dr bland annat flygplan.
Efter medgivande av den som ir inskriven som igare, fir ett luft-
fartyg genom inskrivning 1 inskrivningsregistret for luftfartyg in-
tecknas till sikerhet f6r fordran pd ett visst penningbelopp. Bestim-
melser om detta finns i lagen (1955:227) om inskrivning av ritt till
luftfartyg, som tillimpas p& luftfartyg som ir inférda 1 det svenska
luftfartygsregistret.

Det kan nimnas att flygbranschen ir mycket konjunkturkinslig,
vilket kan medféra en osikerhet 1 friga om virdet pd de underliggande
sikerheterna. Detta talar for att det inte framstdr som attraktivt f6r
emittentinstituten att ha krediter som har limnats mot inteckning 1
luftfartyg i sikerhetsmassan.

Utredningen ser sdledes inget praktiskt behov av att tilldta att
sddana krediter ingdr i sikerhetsmassan och anser inte heller att det
ar lampligt att tillita detta.

Krediter som har limnats mot pantritt i losore

Aven krediter som har limnats mot pantritt i l6sére i allminhet
skulle kunna tilldtas enligt artikel 6.1 b 1 direktivet. Med 16s6re avses
fysiska, flyttbara foremal som inte ir pengar, vissa rittigheter, finan-
siella instrument m.m. Pantritt i 16s6re dr ett visentligt inslag i den
verksamhet som drivs av pantbanker. I motsats till foretagshypotek
ror det sig inte om en hypotekarisk sikerhet eftersom panten éver-
limnas till pantbanken och direfter finns i dess besittning. I pantbanks-
verksamhet bestdr panten ofta av smycken, klockor, musikinstrument,
mobiltelefoner och andra relativt virdefulla foremél.
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Pantbankernas verksamhet saknar dock betydelse f6r utgivningen
av sikerstillda obligationer. Det finns inte heller nigon annan anled-
ning att tilldta att krediter som har limnats mot pantritt 1 16sore
utgor en del av sikerhetsmassan.

Mdjliga konsekvenser i friga om anvindningen av sikerstillda
obligationer som sikerheter inom den finansiella infrastrukturen

Finansiella féretag kan anvinda sig av sikerheter i form av finan-
siella instrument for att sikra betalningar och erhilla sikerstilld
upplining. Sidana sikerheter anvinds framfor allt i Riksbankens
system for betalningsavveckling (RIX-systemet), Bankgirosyste-
met, Euroclear Sweden AB:s virdepappersavveckling och konto-
féring 1 VPC-systemet och den verksamhet som drivs av Nasdaq
Clearing AB och andra centrala motparter (angiende denna s.k.
finansiella infrastruktur, se bland annat Riksbankskommitténs slut-
betinkande SOU 2019:46 s. 915-938).

Sikerstillda obligationer ir en av de kategorier av finansiella instru-
ment som kan anvindas som sikerheter inom den finansiella infra-
strukturen. Om tillgingar enligt artikel 6.1 b 1 direktivet hade till3tits
att ingd 1 sikerhetsmassan, skulle det sannolikt behéva goras hogre
virderingsavdrag vid anvindning av sikerstillda obligationer som
sikerhet inom den finansiella infrastrukturen. Aven detta talar emot
att tilldta att tillgdngar av nu aktuellt slag ingdr i sikerhetsmassan.

Transparens eller rvingande reglering?

Ett generellt argument for att tillimpa artikel 6.1 b 1 direktivet och
dirigenom tilldta fler tillgingskategorier jimfort med 1 dag dr att tyd-
liga krav pd transparens i form av offentliggérande av information
om de tillgdngar som ingdr i sikerhetsmassan 1 viss mén skulle kunna
ersitta en tvingande och mindre flexibel reglering. Med sidana
transparenskrav skulle det finnas en mojlighet f6r investerare att
granska innehdllet 1 sikerhetsmassan och sdledes sjilv bedéma vilka
risker som idr férenade med att investera i1 den aktuella sikerstillda
obligationen. Det kan siledes hivdas att en mer flexibel reglering av
sikerhetsmassan kan vigas upp av transparens om tillgdngarna. Till
detta kommer att det i reglerna om benimningar 1 direktivet gors en
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dtskillnad mellan sddana sikerstillda obligationer f6r vilka det endast
forekommer tillgdngar enligt artikel 129.1 1 sikerhetsmassan respek-
tive andra sikerstillda obligationer (se vidare kapitel 8). Den som
investerar i den senare kategorin av obligationer far sdledes antas vara
medveten om att riskerna kan vara hogre.

Mot detta kan anféras att LUSO baseras pd en tydlig avgrinsning
av vilka slags tillgdngar, frimst krediter, som fir ingd 1 sikerhets-
massan. Som berérs 1 avsnitt 7.2.1 dr krediter mot sikerhet 1 fast
egendom hornpelare 1 system med sikerstillda obligationer, men
endast fastighetstyper som ir vanligt férekommande och fér vilka
det finns vedertagna och etablerade virderingformer bor f ingd som
sikerheter for krediter 1 sikerhetsmassan.

Det skulle inte heller vara utan svérigheter fér investerarna att kon-
tinuerligt utvirdera innehdllet 1 sikerhetsmassan for de sikerstillda
obligationer som de har investerat och som vid emissionstillfillet har
getts en viss benimning for att bedoma om kvaliteten p3 tillgingarna 1
dem har dndrats. Det samhillsekonomiska virdet av standardisering dr
hogt, vilket kommer till uttryck 1 bestimmelserna 1 LUSO.

Utredningen anser dirfor att det dven framéver bor finnas tydliga
och relativt sniva grinser f6r vilka kategorier av tillgdngar som kan
inkluderas och vilka krav som ska gilla f6r dem. Dessa tillgdngar bor
till 6vervigande del bestd krediter som har limnats mot sikerhet i
viss fast egendom och dirmed jimforliga krediter.

I utredningens uppdrag ingdr att striva efter att sl vakt om funk-
tionssittet hos den svenska marknaden f6r sikerstillda obligationer
och den nuvarande svenska regleringen i1 lagen om utgivning av
sikerstillda obligationer. Det gir sdledes inte i linje med utred-
ningens uppdrag att limna férslag om sikerhetsmassan som innebir
att transparenskrav ska viga upp for en mer flexibel reglering av vilka
tillgdngar som fir ingd dir, eftersom nigon sidan littnad inte krivs
till £61jd av EU-regelverket.

Konkurrensaspekter

Ett annat generellt skil for att tillimpa artikel 6.1 b 1 direktivet och
dirigenom tillita nya kategorier av tillgdngar i svensk ritt skulle
kunna vara att uppna likvirdiga regler inom de olika linderna inom

EES (eng. level playing field). Detta giller for det fall att andra linder

141



Sakerhetsmassan SOU 2020:61

inom EES viljer att tillimpa denna regel 1 tillitande riktning. Det ir
svart for utredningen att bedéma hur de olika linderna kommer att
genomféra direktivet och vilka konsekvenser som genomférandet
far pa de olika nationella marknaderna. Det kan dock nimnas att utred-
ningen har erfarit att en medlemsstat av stor betydelse f6r marknaden
for sikerstillda obligationer inte avser att tillimpa artikel 6.1 b 1 direk-
tivet. Vidare anser utredningen att den svenska marknadens funk-
tionssitt och fortroendet f6r svenska sikerstillda obligationer ir
overordnat intresset av att utforma likvirdiga regler inom de olika
linderna inom EES (se avsnitt 5.2).

Sammanfattande slutsatser

Sammanfattningsvis finns det inte tillrickliga skil fér Sveriges del
for att tilldta sddana hogkvalitativa sikerstillda tillgdngar som avses
1artikel 6.1 b 1 direktivet. Utredningen ligger dirfor inte fram nigot
forslag av den innebérden.

Tillgdngar enligt artikel 6.1 c i direktivet

Som berérs ovan ir artikel 6.1 ¢ en uttrycklig medlemsstatsoption,
dvs. ndgot som den aktuella medlemsstaten kan vilja att tillita eller
inte till3ta.

Enligt utredningens bedémning bor de tillgdngar som ingdr i siker-
hetsmassan som huvudregel vara férenade med pantritt i framfor allt
fast egendom, tomtritt eller bostadsritt. Dirutdver bér exponeringar
mot stater, centralbanker m.fl. iven fortsittningsvis tilldtas ingd i
sikerhetsmassan, 4ven om ndgon pantritt eller annan sikerhet inte
finns (se vidare avsnitt 7.4.2).

De nu aktuella exponeringarna enligt artikel 6.1 ¢ 1 direktivet
avser offentliga foretag sdsom statliga och kommunala energibolag.
Aven om artikel 6.1 ¢ inte tillimpas, kan ett 14n till t.ex. ett kom-
munalt energibolag 3sittas riskvikten noll och dirfér behandlas som
en offentlig kredit i likhet med krediter till stater, centralbanker m.fl.
(s.k. nollviktade krediter). Detta kan uppnds genom att staten eller
kommunen gir i borgen for det aktuella féretaget och siledes garan-
terar betalningen av linet (se dven prop. 2002/03:107 s. 69—-71). Det
behov som offentliga féretag har av att ta [n hos kreditinstitut till
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en férmdnlig rintenivd genom att linet kan kopplas till en sikerstilld
obligation kan sdledes tillgodoses genom ett borgensdtagande. I nist-
foljande avsnitt limnar utredningen forslag om offentliga krediter,
som ger utrymme for detta.

Eftersom sidana offentliga krediter med borgensitaganden fir
ingd 1 sikerhetsmassan, saknas det enligt utredningens mening skl
att tillita krediter som fyller samma funktion men som ir férenade
med en nigot hogre kreditrisk ingdr 1 sikerhetsmassan. Med de senare
krediterna avses 1an till eller 1in som ir garanterade av offentliga foretag
och som inte ir forenade med ndgon sikerhet eller nigot borgens-
tagande frdn staten eller en kommun.

For Sveriges del saknas det sdledes anledning att anvinda den
mojlighet som artikel 6.1 ¢ ger. Utredningen ligger dirfér inte fram
nigot forslag av den innebérden.

7.4.2 Offentliga krediter

Utredningens forslag: Bestimmelserna om offentliga krediter 1
3 kap. 1§ forsta stycket 2 LUSO ersitts av bestimmelser som
anknyter till artikel 129.1 1 tillsynsférordningen.

Savitt giller offentliga krediter fir sikerhetsmassan bestd av
exponeringar mot eller exponeringar som ir garanterade av

1. svenska staten,

2. Sveriges riksbank, eller

3. en kommun, en region eller ett kommunalférbund i Sverige.

Sikerhetsmassan fir ocksd best av exponeringar mot

1. offentliga organ i en annan stat inom EES in Sverige enligt
artikel 129.1 a i tillsynsférordningen, och

2. sddana offentliga organ 1 tredjelinder, multilaterala ut-
vecklingsbanker och internationella organisationer som avses 1
artikel 129.1 b férordningen, under férutsittning att de krav som
anges i artikeln ir uppfyllda.

Emittentinstitutet ska uppfylla kraven 1 artikel 129.1a-129.3 i
tillsynsférordningen.

Redan 1 dag dr det 1 huvudsak tilldtet att inkludera sidana exponeringar
mot eller garantier av stater, vissa centralbanker samt regionala och
lokala myndigheter som avses 1 artikel 129.1 a i tillsynsférordningen i
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sikerhetsmassan (3 kap. 1§ forsta stycket 2 a och b LUSO). I friga
om vissa utlindska organ krivs det dock stod 1 foreskrifter frin
Finansinspektionen om att dessa ska likstillas med svenska offent-
liga organ i nu aktuellt avseende, och ndgra sidana féreskrifter finns
inte for nirvarande.

Skilet till att offentliga krediter utan sikerhet fir ingd 1 siker-
hetsmassan ir att de aktuella [dntagarna anses sirskilt sikra, iven om
ndgon sikerhet inte stills f6r lanet 1 friga (prop. 2002/03:107 s. 57
och 69-71). Det finns dirfor inte nigra skil mot att tillita att sddana
krediter som avses i artikel 129.1 a 1 tillsynsférordningen ingdr i
sikerhetsmassan enligt svensk ritt. Vidare skulle det sannolikt inte
vara forenligt med unionsritten om stater, centralbanker och regionala
och lokala myndigheter i andra medlemsstater 4n Sverige behandlades
mindre férménligt in motsvarande svenska organ. Krediter till alla
de offentliga organ som nimns i artikel 129.1a i tillsynsférord-
ningen bor siledes tilldtas.

Artikel 129.1 b i tillsynsférordningen giller diremot vissa offent-
liga organ i tredjelinder, multilaterala utvecklingsbanker och inter-
nationella organisationer. Som huvudregel fir det endast rora sig om
organ som uppfyller kraven f6r kreditkvalitetssteg 1 enligt férord-
ningen. Det kan t.ex. rora sig om statsobligationer utgivna av stater
utanfér EES som uppfyller detta krav. Under vissa forutsittningar
tillits dven sddana organ som endast uppfyller kreditkvalitetssteg 2.

Enligt utredningens mening bér dven exponeringar enligt
artikel 129.1 b 1 tillsynsférordningen tilldtas ingd 1 sikerhetsmassan,
under forutsittning att kraven i artikeln ir uppfyllda. Detta innebir
en viss utvidgning av kretsen av tilldtna offentliga krediter, t.ex. med
avseende pd multilaterala utvecklingsbanker. Det innebir dven en
harmonisering i férhallande till regler 1 andra rittsakter frin EU vad
giller vilka tillgingar som ska riknas som likvida tillgdngar (se bland
annat artikel 10.1 g 1 likviditetstickningsférordningen).

Sammantaget finns det sdledes skil att tillimpa artikel 129.1 a
ochb i tillsynsférordningen 1 friga om sikerhetsmassan, inom
ramen f6r genomfdrandet av artikel 6.1 a 1 direktivet. Eftersom for-
ordningen ir direkt tillimplig vad giller riskvikter och kapitalkrav,
framstdr det som limpligt att i LUSO ta in en hidnvisning till reglerna
1 férordningen (se vidare avsnitt 5.3). Vad giller svenska offentliga
organ talar dock intresset av en lagstiftning som ir litt att lisa och
tillimpa for att redan 1 LUSO ange vilka organ som avses.
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Mot ovanstdende bakgrund féresldr utredningen att sikerhets-
massan, vad giller offentliga krediter, ska fi bestd av exponeringar
mot eller som ir garanterade av

1. svenska staten,

2. Sveriges riksbank, eller

3. en kommun, en region eller ett kommunalférbund i Sverige.

Sikerhetsmassan ska ocks8 f bestd av offentliga krediter i form av
exponeringar mot offentliga organ 1 en annan stat inom EES in Sverige
enligt artikel 129.1 a1 tillsynsférordningen och sddana offentliga organ
1 tredjelinder, multilaterala utvecklingsbanker och internationella
organisationer som avses 1 artikel 129.1 b 1 tillsynsférordningen.

Med tanke p3 att de foreslagna bestimmelserna tillsammans med
reglerna i tillsynsférordningen ir avsedda att uttdmmande reglera vilka
slags exponeringar som fir férekomma vad giller offentliga krediter,
finns det inte lingre nigot behov av ett bemyndigande att precisera
motpartskretsen f6r offentliga krediter. Ett sddant bemyndigande finns
16 kap. 3 § 4 LUSO. Det avser kretsen av ldntagare i friga om offentliga
krediter enligt den nuvarande lydelsen av 3 kap. 1§ férsta stycket 2
samma lag. Utredningen féreslir siledes att bemyndigandet upphivs.

7.4.3 Bostadskrediter

Utredningens forslag: Bestimmelserna om hypotekskrediter 13 kap.
1§ forsta stycket 1 LUSO ersitts av bestimmelser om bostads-
krediter som anknyter till artikel 129.1 1 tillsynsférordningen.

Sikerhetsmassan fir, sdvitt giller bostadskrediter, bestd av
krediter som har limnats mot sikerhet i egendom 1 Sverige som
ir avsedd for bostadsindamadl. T ett sddant fall ska sikerheten
bestd av

1. inteckning i fast egendom,

2. inteckning 1 tomtritt, eller

3. pant i bostadsritt.

Sikerhetsmassan fir ocksd bestd av andra [in mot sikerhetien
bostadsfastighet enligt artikel 129.1 d i tillsynsférordningen, om
sikerheten finns i en annan stat inom EES in Sverige. Detsamma
giller bostadsln enligt artikel 129.1 e i tillsynsférordningen.

Emittentinstitutet ska uppfylla kraven 1 artikel 129.1a-129.3 i
tillsynsfoérordningen.
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Bostadskrediternas betydelse

Bostadskrediterna dr den viktigaste tillgingskategorin 1 sikerhets-
massan for svenska emittentinstitut 1 dag. De utgor cirka 95 procent
av krediterna i sikerhetsmassan (se dven avsnitt 7.2.3 och figur 7.1).
Detta innebir ocksd att svenska sikerstillda obligationer ir starket
knutna till bostadsmarknaden och bostidernas underliggande virde.

Det kan nimnas att det inte finns nigon bestimmelse i LUSO
som begrinsar hur stor andel av den totala sikerhetsmassan som
bostadskrediterna fir utgéra. Utredningen vill dock poingtera att
det 1 EU-regelverket finns regler om riskspridning dven inom olika
tillgingsslag (se vidare avsnitt 7.4.13).

Enligt utredningens mening bér bostadskrediter dven fortsitt-
ningsvis kunna utgéra en stor del av sikerhetsmassan for sikerstillda
obligationer som ges ut av svenska emittentinstitut. For Sveriges del
finns det sdledes skal att tillimpa regeln 1 artikel 129.1 d 1 tillsyns-
férordningen om Idn mot sikerhet 1 bostadsfastigheter.

Olika upplitelseformer enligt svensk ritt

Som berérs 1 avsnitt 7.3.2 ska pantritt i svenska bostadsritter jim-
stillas med inteckning i fast egendom i Sverige. Det finns sdledes inte
anledning att uppfatta uttrycket fastighet i tillsynsférordningen som
synonymt med fastighet enligt svensk ritt.

Till skillnad mot bostadsritt berérs inte den svenska upplatelse-
formen tomtritt sirskilt i tillsynsférordningen. Enligt utredningens
mening fr dock inteckning i tomtritt anses omfattas av uttrycket
sikerhet 1 bostadsfastighet. Det finns dtminstone tvd skil f6r detta.

For det forsta har tomtritten i1 flera avseenden drag som annars
karaktiriserar dganderdtt till fastighet och tomtrittsinnehavaren
intar 1 stort en fastighetsigares stillning (se avsnitt 7.2.1).

Foér det andra har, som nimns ovan, bostadsritt jimstillts med
fast egendom trots att férfarandet f6r att uppnd sakrittsligt skydd
for overlitelse respektive pantritt ir mindre tillforlitligt 1 friga om
bostadsritt dn for inteckning 1 fast egendom. Motsvarande for-
farande for tomtritt dr diremot i stort sett detsamma som for fast
egendom, och dirigenom mycket tillf6rlitligt.
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Sammantaget anser utredningen att inteckning i tomtritt ska
jimstillas med inteckning i fast egendom vad giller de sikerheter
som ska finnas f6r tillgdngarna i sikerhetsmassan.

Behovet av lagstiftningsdtgirder

Enligt utredningens mening bér det siledes inte géras ndgon indring
i sak 1 LUSO sévitt giller att krediter for bostadsindamal ska kunna
utgora en del av sikerhetsmassan. Dessa bor liksom nu innefatta
krediter som har limnats mot inteckning i fast egendom, inteckning
1 tomtritt eller mot pant 1 bostadsritt 1 Sverige. Det bér inte heller
goras nigon dndring 1 sak vad giller att krediter som har limnats mot
sikerhet som motsvarar dessa ocksd fir anvindas, under férutsitt-
ning att sikerheten finns i ett land inom EES.

Diremot finns det skil att redaktionellt anpassa LUSO till
reglerna 1 tillsynsférordningen. Det giller for det forsta att 1 stillet
for det vidare begreppet hypotekskredit anvinda en terminologi som
1 hogre grad 6verensstimmer med uppdelningen mellan bostads-
krediter respektive kommersiella krediter i artikel 129.1 i férord-
ningen. Denna uppdelning har i sin tur betydelse f6r bland annat
beliningsgraderna.

For det andra finns det anledning att hinvisa till férordningen nir
det giller krediter som har limnats mot sikerhet 1 egendom som ir
beligen i ett annat land inom EES in Sverige (se avsnitt 5.3). En
anledning till detta ir behovet av att minska risken fér att de unions-
rittsliga reglerna om riskvikter och kapitalkrav tillimpas p4 ett annat
sitt in bestimmelserna om sikerhetsmassan i svensk ritt. Detta har
en sirskild betydelse nir sikerheten finns 1 ett annat land dn Sverige.
Exempelvis bor regeln om vissa 1an mot sikerhet i franska bostads-
fastigheter tillimpas 1 dess lydelse enligt artikel 129.1 e 1 tillsyns-
férordningen, 1 stillet f6r att det finns en sirskild bestimmelse om
sddana 18n 1 LUSO.

Som berdrs 1 avsnitt 7.4.1 miste de krav pd det aktuella emittent-
institutet som foljer av artiklarna 129.1a-3 tillsynsférordningen
tillimpas om en medlemsstat viljer att inkludera en viss tillgdngs-
kategori i sin nationella lagstiftning. Aven detta ir ett skil for att
hinvisa till reglerna i tillsynsférordningen.
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Vidare finns det, om hinvisningar gors till reglerna 1 tillsyns-
férordningen, ett behov av att fértydliga att inteckning 1 fast egen-
dom, inteckning i tomtritt och pant i bostadsritt f6r Sveriges del ir
de sikerhetsritter som avses 1 artikel 129.1 d. Detta giller inte minst
mot bakgrund av att de tvd senare sikerhetsritterna inte avser fast
egendom enligt svensk ritt men bor betraktas som sikerhet 1 bostads-
fastighet enligt tillsynsférordningen (se ovan).

Den lagtekniska 16sningen

Mot ovanstdende bakgrund féreslir utredningen att bestimmelserna
om hypotekskrediter i 3 kap. 1 § forsta stycket 1 LUSO ersitts av
nya bestimmelser om bostadskrediter respektive kommersiella
fastighetskrediter (angdende de senare, se nistféljande avsnitt).

Nir det giller krediter som har limnats mot siikerhet i egendom
1 Sverige som ir avsedd for bostadsindamil ska det dven fort-
sittningsvis anges 1 LUSO att sikerheten ska bestd av inteckning 1
fast egendom, inteckning i tomtritt, eller pant i bostadsritt (jfr
avsnitt 5.3).

I friga om egendom 1 utlandet ska det tas in en bestimmelse i
LUSO om att sikerhetsmassan, férutom krediter som har limnats
mot sikerheter i Sverige enligt ovan, ocksd fir bestd av andra 18n mot
sikerhet 1 en bostadsfastighet enligt artikel 129.1 d 1 tillsynsférord-
ningen om sikerheten finns 1 en annan stat inom EES in Sverige.
Detsamma giller bostadslin som har limnats mot sikerhet 1
egendom 1 Frankrike enligt artikel 129.1 e 1 tillsynsférordningen.

Eftersom f6rslagen ovan innebir att tv4 tillgingskategorier enligt
tillsynsférordningen tilldts i svensk ritt, finns det ocks8 skil att ta in
en allmin bestimmelse 1 LUSO om att emittentinstitutet ocksé ska
uppfylla kraven i artikel 129.1a-129.3 i férordningen.

148



SOU 2020:61 Sakerhetsmassan

7.4.4 Kommersiella fastighetskrediter

Utredningens forslag: Bestimmelserna om hypotekskrediter i
3 kap. 1§ forsta stycket 1 LUSO ersitts av bestimmelser om
kommersiella fastighetskrediter som anknyter till artikel 129.1 1
tillsynsférordningen. Dirigenom utvidgas kretsen av tillitna
sikerheter.

Sikerhetsmassan fir, sdvitt giller kommersiella fastighets-
krediter, bestd av krediter som har limnats mot sikerhet 1 egen-
dom 1 Sverige som ir avsedd for niringsverksamhet. I ett sddant
fall ska sikerheten bestd av

1. inteckning i fast egendom,

2. inteckning i tomtritt, eller

3. pant i bostadsritt.

Sikerhetsmassan fir ocksd bestd av andra l8n mot sikerhet 1
kommersiella fastigheter enligt artikel 129.1f i tillsynsférord-
ningen, om sikerheten finns 1 en annan stat inom EES in Sverige.

Kommersiella fastighetskrediter som inte har limnats mot
sikerhet 1 egendom som ir avsedd fér jord- eller skogsbruks-
indamadl fir utgora hogst tio procent av sikerhetsmassan.

Emittentinstitutet ska uppfylla kraven 1 artikel 129.1a-129.3 1
tillsynsférordningen.

Behovet av att tillita kommersiella fastighetskrediter

Utredningen anser att krediter mot sikerhet i egendom som innehas
for kontors- eller affirsindamal liksom 1 dag ska kunna vara en del
av sikerhetsmassan. Detsamma giller jord- och skogsbruksfastig-
heter, som enligt EU-regelverket ir att hinféra till denna kategori
om det huvudsakliga syftet med fastigheten ir jord- eller skogsbruk
(se vidare nedan). For svensk del finns det sdledes anledning att
tillimpa artikel 129.1 f om 13n mot sikerhet i kommersiella fastig-
heter. Uttrycket kommersiella fastighetskrediter bor anvindas 1
LUSO i syfte att markera att det ror sig om 1dn mot sikerhet.

Det framstir i och for sig som mojligt enligt unionsritten att
begrinsa vilka slags kommersiella fastigheter som tillits. Utredning-
en foresldr dock att bestimmelserna i LUSO harmoniseras med
reglerna i tillsynsférordningen om krediter mot sikerhet 1 kommer-
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siella fastigheter. Anledningen till detta dr intresset av att sd l8ngt
som mojligt tillimpa bestimmelser om sikerhetsmassan som 6ver-
ensstimmer med kapitaltickningsregelverket (se vidare avsnitt 5.3).
Detta kan 1 sin tur underlitta vid tillimpningen av bestimmelserna
och att géra dem mer lattlista.

I linje med bedémningen avseende bostadskrediter i foregiende
avsnitt anser utredningen att iven tomtritter och bostadsritter som
ir avsedda for niringsverksamhet ska kunna utgéra sikerhet for
kommersiella fastighetskrediter, dven om det inte ror sig om fast
egendom enligt svensk ritt.

Den lagtekniska l6sningen

Utredningen foreslir en lagstiftningsteknik som liknar den som
berors 1 foregdende avsnitt om bostadskrediter. Som anférs dir finns
det mot bakgrund av EU-regelverket anledning att ersitta uttrycket
hypotekskredit med en terminologi som skiljer mellan & ena sidan
bostadskrediter och § andra sidan krediter som har limnats mot siker-
het 1 kommersiella fastigheter (kommersiella fastighetskrediter).
Vidare bor det framgd direkt av LUSO vad som giller for svenska
fastigheter och annan egendom 1 Sverige (se dven avsnitt 5.3). Detta
avser bland annat att de svenska sikerheter som tilldts dven fort-
sittningsvis ska vara inteckning i fast egendom, inteckning 1 tomtritt
och pant i bostadsritt.

Utredningen foreslir att uttrycket kommersiella fastighets-
krediter ska anvindas i LUSO. Detta uttryck ska i férsta hand avse
krediter som har limnats mot sikerhet i egendom i Sverige som ir
avsedd for niringsverksambhet, t.ex. for jord- eller skogsbruksinda-
mal. En férutsittning for det senare dr dock att det huvudsakliga dnda-
malet med fastigheten ir jord- respektive skogsbruk. I annat fall rér
det sig om en bostadsfastighet.” Utredningens férslag innebir sledes
en harmonisering med reglerna 1 tillsynsférordningen vad giller kate-
goriseringen av olika slags fastigheter baserat pa for vilka indamal dessa
innehas.

Dirutéver ska det anges 1 LUSO att sikerhetsmassan ocksd fir
bestd av kommersiella fastighetskrediter 1 form av andra 1an mot

7 Se frigor och svar frin Europeiska bankmyndigheten vad giller tillimpningen av tillsyns-
férordningen, friga nr 2013_94 p3 f5ljande webbplats:
https://eba.europa.eu/single-rule-book-qa/-/qna/view/publicId/2013_94.
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sikerhet 1 kommersiella fastigheter enligt artikel 129.1 f 1 tillsyns-
férordningen, om sikerheten for krediten finns i ett annat land inom
EES i4n Sverige.

En utvidgning av kretsen tilldtna tillgingar

Uttrycket kommersiell fastighet 1 tillsynstérordningen far uppfattas
som liktydigt med en fastighet som ir avsedd f6r niringsverksamhet
av nigot slag, oavsett verksamhetens karaktir. Detta innebir siledes
att dven vissa andra sikerheter in kontorsfastigheter och affirs-
lokaler kan aktualiseras vid tillimpningen av artikel 129.1 f (se vidare
avsnitt 7.3.2). Det ir sdledes frigan om en viss utvidgning av kretsen
av tillgdngar som tilldts ingd 1 sdkerhetsmassan.

For fastigheter som ir svdra att virdera pd ett tillforlitlige sitt,
exempelvis gruvor eller fastigheter som dr avsedda att exploateras for
infrastrukturindamal, foljer det dock en naturlig begrinsning av de
krav i friga om virdering som foreslds i avsnitt 7.4.9.

Utredningen bedomer att forslaget kan innebira en marginellt
okad risk for investerarna, 1 den min emittentinstituten inkluderar
tillgdngar frin denna vidare krets i sikerhetsmassan.

Utover begrinsningarna 1 virderingshinseende anser utredning-
en att det dr av stor vikt ur riskhanteringssynpunkt att dven fortsitt-
ningsvis begrinsa hur stor andel av sikerhetsmassan som fir utgéras
av kommersiella fastighetskrediter, utdver jord- och skogsbruks-
krediter. Sidana krediter dr mer utsatta {or risker kopplade till den
ekonomiska utvecklingen in bostadskrediter.® Sidana kommersiella
fastighetskrediter som inte har limnats mot sikerhet egendom som
ir avsedd for jord- eller skogsbruksindamal bor dirfér dven fortsitt-

$ Dirutdver kan det nimnas att det ekonomiska liget har férindrats pd ett patagligt sitt under
utredningstiden till f6]jd av de ekonomiska effekter som spridningen av det nya coronaviruset
har fatt. I juni 2020 bedémde Konjunkturinstitutet att covid-19-pandemin leder till att Sveriges
bruttonationalprodukt minskar med cirka tio procent det andra kvartalet 2020 (Konjunktur-
institutet, Konjunkturliget juni 2020, den 17 juni 2020). Vid den tidpunkt d detta betinkande
fardigstills, i september 2020, stir det siledes klart att pandemin medfér allvarliga konse-
kvenser f6r Sveriges ekonomi, dven om det inte ir kint hur linge pandemin kommer att pig3.
Det finns skil att anta att nedgdngen och de efterféljande konsekvenser som covid-19-
pandemin orsakar kan pdverka bland annat marknaden fér kontors- och affirsfastigheter
negativt. Att krediter som avser sidana fastigheter dr mer utsatta for risker kopplade till den
ekonomiska utvecklingen in bostadskrediter ir, som berdrs ovan, vil kint sedan tidigare och
har pd senare tid dven uppmirksammats av Finansinspektionen (Finansinspektionen, Stabili-
teten i det finansiella systemet, den 28 november 2019). Se dven avsnitt 6.2.6 vad giller de
begrinsade kreditférlusterna avseende framfér allt utldning till hush3ll
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ningsvis fi utgora hogst tio procent av sikerhetsmassan, 1 linje med
3 kap. 1 § andra stycket LUSO i dess nuvarande lydelse.

Utredningen konstaterar att risknivdn 1 sikerhetsmassan skulle
kunna ¢ka pd ett oonskat sitt om nigon begrinsning av nu aktuellt
slag inte fanns. Den nu aktuella begrinsningen motiverades ocksd
enligt férarbetena till LUSO av de risker som ir forenade med
utlining med sikerhet i kommersiella fastigheter (prop.2002/03:107
s. 62). Forarbetsuttalandet stér sig sdledes allgjimt.

Utredningen beddémer att forslaget om en begrinsning till hégst
tio procent av sikerhetsmassan ir forenligt med direktivet. I detta
avseende kan det nimnas att det anges 1 direktivet att medlems-
staterna ska faststilla regler om sammansittningen av sikerhets-
massan (artikel 10).

7.4.5  Fartygskrediter

Utredningens beddmning: Det finns inte tillrickliga skal for att
tillita att krediter som har limnats mot sikerhet 1 fartyg ingdr i
sikerhetsmassan.

Som berdrs 1 avsnitt 7.3.2 finns det regler om krediter som har limnats
mot sikerhet 1 fartyg 1 artikel 129.1 g 1 tillsynstérordningen. Sévitt
utredningen kan bedéma finns det tre kategorier av sikerhetsritter
enligt bestimmelserna i3 kap. sjélagen (1994:1009) som omfattas av
reglerna i1 férordningen. Dessa sikerhetsritter ir

o skeppshypotek i ett svenskt registrerat skepp,
e sjopantritt, och

o pantritt eller en annan sddan rittighet som har uppltits 1 ett
utlindskt fartyg som dven giller i Sverige.

Enligt utredningens bedémning ir diremot pantritt i ett skepps-
bygge inte en sddan sikerhet som avses i artikel 129.1 g 1 tillsynstor-
ordningen.

Utredningen ser inte att det finns ndgot pdtagligt behov av att tillita
sidana krediter som har limnats mot sikerhet 1 fartyg som avses 1
artikel 129.1 g 1 tillsynsférordningen. Sivitt utredningen kinner till
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ir det mycket ovanligt att svenska emittentinstitut limnar krediter
mot sikerhet i fartyg.

I Sverige driver dessutom Svenska Skeppshypotek, tidigare
benimnd Svenska Skeppshypotekskassan, en omfattande verksam-
het inom finansiering av fartyg. Svenska Skeppshypotek har en bety-
dande utldningskapacitet och str bland annat under en statlig
garanti. Svenska Skeppshypotek ir inte ndgot kreditinstitut enligt
unionsritten och fir siledes inte ge ut sikerstillda obligationer.

Utover det mycket begrinsade behovet finns det ytterligare skil
mot att 1 svensk ritt tillita att fartygskrediter ingdr 1 sikerhetsmassan.
For det forsta kan det vara svirare att prognosticera risken fér kredit-
forluster och hur t.ex. konjunktursvingningar kan piverka rederier
och andra kredittagare 1 den nu aktuella kategorin krediter in for t.ex.
bostadskrediter. Detta giller sirskilt om kreditgivaren inte ir speciali-
serad pa fartygskrediter. For det andra ir sikerheten, dvs. det aktuella
fartyget, rorlig och 1 l8ntagarens besittning, dven om registrering av
sikerhetsritten sker. Négra sidana rorliga sikerheter har hittills inte
tilldtits enligt LUSO och de bor inte heller tilldtas framéver.

Sammantaget anser utredningen att det inte finns tillrickliga skil
for att tilldca att krediter som har limnats mot sikerhet i fartyg ingar
1 sikerhetsmassan.

7.4.6  Exponeringar mot kreditinstitut inklusive
derivatkontrakt

Utredningens forslag: Sikerhetsmassan far best av exponeringar
mot kreditinstitut som uppfyller kraven fér kreditkvalitetssteg 1
eller 2 enligt tillsynsférordningen. Dessa exponeringar fir ut-
goras av

1. derivatkontrakt med kreditinstitut, och

2. andra exponeringar som ir tillgingar pd nivd 1 eller 2A
enligt likviditetstickningsférordningen.

Om det finns sirskilda skil f&r Finansinspektionen efter ansékan
frin ett emittentinstitut och under de férutsittningar som anges 1
artikel 129.1a c i tillsynsférordningen besluta att dven exponeringar
mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven fér kreditkvalitets-
steg 3 enligt tillsynsférordningen fir ingd i ett emittentinstituts
sikerhetsmassa under viss tid, om dessa exponeringar utgdrs av

153



Sakerhetsmassan SOU 2020:61

1. derivatkontrakt med kreditinstitut, eller

2. sdana kortfristiga insittningar i kreditinstitut som avses 1
artikel 129.1 ¢ (i) 1 tillsynsférordningen.

Uttrycket derivatavtal i LUSO ersitts av uttrycket derivat-
kontrakt. Som en konsekvens av detta gors en f6ljdindring 13 a §
forsta stycket férménsrittslagen.

I definitionen av derivatkontrakt i 1 kap. 2 § LUSO tas en hin-
visning till 1 kap. 4 § forsta stycket lagen om virdepappersmark-
naden in. Definitionen anpassas ocks3 till tillsynsférordningen vad
giller motpartskretsen. Detta innebir att derivatkontrakt fir ingds
endast med

1. svenska staten, Sveriges riksbank eller en kommun, en region
eller ett kommunalférbund i Sverige,

2. ett offentligt organ i en annan stat inom EES in Sverige
enligt artikel 129.1 a i tillsynsférordningen,

3. ett sddant offentligt organ i tredjeland, en sddan multilateral
utvecklingsbank eller en sidan internationell organisation som
avses 1 artikel 129.1b tillsynstérordningen, om kraven i den
bestimmelsen ir uppfyllda, eller

4. ett kreditinstitut, dvs. ett kreditinstitut enligt lagen om bank-
och finansieringsrorelse eller ett utlindskt kreditinstitut enligt
tillsynsférordningen som hér hemma i en annan stat inom EES
in Sverige och som har motsvarande tillstdnd.

Ett emittentinstitut fir inte ingd ett derivatkontrakt som inne-
bir att det upphér att gilla, att en betalningsforpliktelse tidigare-
liggs eller att slutavrikning ska ske om institutet forsitts i kon-
kurs eller resolution eller om motparten begir det (jfr forslaget 1
avsnitt 6.4).

Emittentinstitutet ska uppfylla kraven i artikel 129.1a-129.3 i
tillsynsférordningen.

Bemyndigandet i 6 kap. 3 § 8 LUSO indras pa sd sitt att det
inte lingre omfattar foreskrifter om villkor for derivatkontrake.

Utredningens bedomning: Derivatkontrakt ir en sidan expo-
nering som avses i artikel 129.1 1 tillsynsférordningen.

Det behévs inte nigra lagstiftningsdtgirder for att genom-
fora kravet pd att derivatkontrakt uteslutande ska anvindas av
risksikringsskil eller reglerna om dokumentation respektive
separation av sddana derivatkontrake (artikel 11.1 a—c).
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Kvantitativa begrinsningar av exponeringar mot kreditinstitut

Enligt den terminologi som anvinds i tillsynsférordningen ir derivat-
kontrakt att anse som exponeringar. Detta framgir av att derivat-
kontrakt anges som en form av exponeringar i artiklarna 129.1 ¢ och
129.1a c 1 den nya lydelsen av férordningen. Det framgir dven av andra
regler i tillsynsférordningen, som inte berdrs av indringsférordningen,
att derivatinstrument ir en underkategori bland exponeringarna (se
tex. artikel 147.6 b om exponeringsklasser och artikel 162.2b om
l6ptid). Aven Europeiska bankmyndigheten (EBA) har tolkat till-
synsférordningen pi sd sitt att derivatkontrakt ir att betrakta som
exponeringar.” For fullstindighetens skull finns det dock frén utred-
ningens sida skil att framhélla att derivatkontrakt ger upphov till en
exponering gentemot motparten, som nirmare framgir av avtals-
villkoren, snarare dn att kontraktet i sig 4r en exponering.

Bedémningen att derivatkontrakt dr en form av exponering 1 till-
synsférordningens mening innebir att de kvantitativa begrinsningar
som foljer av artikel 129.1a 1 forordningen ir tillimpliga pd dem. Det
innebir bland annat att samtliga derivatkontrakt och évriga expo-
neringar inte fir 6verstiga 15 procent av det nominella beloppet f6r
emittentinstitutets utestiende sikerstillda obligationer, ens om det
ror sig om exponeringar mot ett kreditinstitut som uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1. Den ovan berérda nya begrinsningsregeln
pd 15 procent innebir att tillgdngar som behovs for att hdlla en
likviditetsbuffert respektive for att uppfylla matchningskraven och
exponeringar som uppstdr till {6ljd av derivatkontrakt ska omfattas
av denna niv4, nir ett kreditinstitut ir motpart (detta giller dock inte
for de tillgdngar som utgdér overvirde, se dven under rubriken
Forenlighet med artikel 129.1a-129.3 i tillsynsférordningen).

Nivén ir en skirpning jimfoért med dagens bestimmelser enligt
vilka nigra kvantitativa begrinsningar f6r derivatkontrakt inte finns
och fyllnadssikerheterna som huvudregel fir utgora hogst 20 procent
av sikerhetsmassan.

? Se t.ex. Opinion of the European Banking Authority on the partial waiver of Article 129(1)(c)
of the CRR, Op/2015/08, av den 5 mars. 2015.
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Exponeringar mot kreditinstitut som behovs for risksikringen

For att emittentinstituten ska kunna ha en fungerade risksikring av
sina tillgdngar och skulder behéver de, 1 varierande utstrickning och
beroende pd bland annat olika affirsmissiga forhllanden, kunna
ingd derivatkontrakt och hilla sddana tillgingar som behévs for att
uppfylla dels matchningsreglerna, dels kravet pd en likviditetsbuffert
(se avsnitt 7.2.6 och kapitel 10).

I praktiken ingdr emittentinstituten uteslutande derivatkontrakt
med andra kreditinstitut. Det ir sdledes av stor vikt att de dven
fortsittningsvis kan ingd sddana derivatkontrakt. Utredningen har
ovan gjort beddmningen att sidana derivatkontrakt ir att betrakta
som exponeringar mot kreditinstitut. Det dr dock tillitet enligt savil
LUSO som EU-regelverket att ha andra slags motparter i derivat-
kontrakt (derivatmotparter) dn kreditinstitut (se vidare nedan under
rubriken Derivatmotparter).

For att begrinsa risknivén i sikerhetsmassan anser utredningen att
endast tillgingar pd nivd 1 eller 2A enligt likviditetstickningstérord-
ningen ska tilldtas nir det giller tillgingar som har betydelse vad giller
att uppfylla matchningsreglerna och kravet pé en likviditetsbuffert (se
dven avsnitt 10.3).

Exponeringar mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven fér
kreditkvalitetssteg 3 kan vara forenade med en relativt hog risk (se
dven avsnitt 7.4.1). Mot den bakgrunden ger inte EU-regelverket
generellt sett utrymme for att tillita sidana exponeringar, annat in
bland annat viss kortfristig inldning (insittningar) i kreditinstitut
begrinsad utstrickning.

Som berérs 1 avsnitt 7.3.5 finns det dven en mojlighet fo6r med-
lemsstaterna att tillita att derivatkontrakt som endast uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 3 ingdr i sikerhetsmassan. Utredning-
en anser att det finns skil att 1 svensk ritt inféra en sddan dispens-
mojlighet for den situationen att det dr mycket svirt att ingd nod-
vindiga derivatkontrakt med motparter som uppfyller kraven fér
kreditkvalitetssteg 1 eller 2, t.ex. till f6ljd av att det finns for f3
aktorer av sidant slag (se artikel 129.1a c 1 tillsynsférordningen). En
sddan dispens ir endast avsedd att anvindas i yttersta undantagsfall
och f6r en viss tidsperiod.

Utredningen menar att en sidan dispens inte behéver limnas for
redan ingdngna derivatkontrakt om en derivatmotpart under kon-
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traktets 16ptid inte lingre skulle uppfylla kraven for kreditkvalitets-
steg 1 eller 2. Undantaget behover siledes endast tillimpas om
emittentinstitutet avser att ingd nya derivatkontrakt med en motpart
som har ett kreditbetyg inom kreditkvalitetssteg 3 och om emitt-
entinstitutet av olika skil inte kan finna derivatmotparter som har
ett kreditbetyg som motsvarar kreditkvalitetssteg 1 eller 2 vid den
givna tidpunkten.

Utredningen foreslar dirfor att dven exponeringar av ovanstdende
slag mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven for kreditkvalitets-
steg 3 ska vara tillitna, om det finns sirskilda skil. I ett sidant fall ska
Finansinspektionen f6r viss tid och f6r det aktuella emittentinstitutet
kunna limna sitt medgivande till detta. Detta forslag om en dispens-
mojlighet giller dven kortfristiga insittningar avseende likviditets-
bufferten, trots att dispens inte uttryckligen krivs enligt EU-regel-
verket. Utredningens forslag innebir att Finansinspektionen, pd
ansokan av ett emittentinstitut, ska fatta ett férvaltningsbeslut 1 ett
enskilt fall och att detta beslut ska avse en viss tidsperiod. Det ir
sdledes inte frigan om att Finansinspektionen ska meddela fore-
skrifter pd det nu aktuella omrddet. I likhet med 6vriga beslut enligt
LUSO fir beslut av nu aktuellt slag 6verklagas till allmin forvalt-
ningsdomstol (6 kap. 1 § forsta stycket).

Sammantaget anser utredningen att sikerhetsmassan som huvud-
regel ska fi bestd av exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller
kraven for kvalitetssteg 1 eller 2 enligt tillsynsférordningen och att
dessa exponeringar ska fd utgéras av derivatkontrakt med kredit-
institut och andra exponeringar som ir tillgdngar pd nivd 1 eller 2A
enligt artikel 10 1 likviditetstickningsforordningen. Vidare foreslas
en dispensmdojlighet for vissa slags exponeringar mot kreditinstitut
som endast uppfyller kraven f6r kreditkvalitetssteg 3 om vissa férut-
sittningar ir uppfyllda.

Nettoexponeringen i derivatkontrakt

Utredningen menar att uttrycket derivatkontrakt 1 EU-regelverket i
ekonomiskt hinseende avser exponeringar som kan uppkomma bade
pa tillgdngs- och skuldsidan till {6ljd av det aktuella kontraktet. Ofta
anvinds swappar {6r vilka nettoexponeringen ir noll vid tidpunkten
for avtalets ingiende, men férindringar avseende underliggande
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faktorer sisom rinte- och valutakomponenter pdverkar marknads-
virdet over tid. Foér denna virdeférindring stiller motparten siker-
heter till emittentinstitutet. Emittentinstitutet 4 sin sida stiller inte
marginalsikerheter till motparten, eftersom detta skulle kunna
inkrikta pd investerarnas sirskilda férméinsritt 1 sikerhetsmassan
(4 kap. 1 § LUSO)."® Sidana ensidiga derivatkontrakt, dvs. derivat-
kontrakt enligt vilka marginalsikerheter endast stills it ett hill, ir
kostsamma. Till {6ljd av detta ir 1 praktiken minga derivatkontrake
1 friga om sikerstillda obligationer koncerninterna.

Den exponering mot ett kreditinstitut som uppkommer till f6ljd
av ett derivatkontrakt varierar som sagt éver tid. Utredningen anser
att det dr nettoexponeringsbeloppet i derivatkontraktet, efter beak-
tande av erhdllna marginalsikerheter, som ska tas i beaktande vid
berikningen av exponeringen mot kreditinstitutet 1 friga (se ovan
under rubriken Kvantitativa begrinsningar av exponeringar mot
kreditinstitut). Detta f6ljer redan av gillande svensk ritt, eftersom
det dr virdet pid nettofordran eller nettoskulden enligt derivat-
kontraktet som ska anges 1 registret 6ver sikerhetsmassan (3 kap.
11 § LUSO, se dven avsnitt 6.2.3). Utredningen anser att detta ocksd
foljer av EU-regelverket.

Uttrycket derivatkontrakt

Enligt utredningens mening ska uttrycket derivatavtal i LUSO
ersittas med uttrycket derivatkontrake. Ett skil {6r detta idr intresset
av att 1 mojligaste min anvinda samma terminologi 1 LUSO som 1
direktivet och tillsynsférordningen. Ett ytterligare skl ir att ut-
trycket derivatkontrakt anvinds i annan lagstiftning pa finansmark-
nadens omride, bland annat i lagen om virdepappersmarknaden. I den
lagen finns allminna bestimmelser om derivatkontrakt och andra
finansiella derivatinstrument, till skillnad mot de bestimmelser i
LUSO som avser anvindningen av derivatkontrakt specifikt i friga
om sikerstillda obligationer.

19 Av skilen till den s.k. Emir-férordningen framgar att emittenter av sikerstillda obligationer
i flera av medlemsstaterna inom EU har svirt att stilla sikerheter och att den férménsritt till
tillgdngarna i sikerhetsmassan som derivatmotparterna har innebir en likvirdig sikerhet mot
motpartsrisker, se skil 24 i Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 648/2012 av
den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

158



SOU 2020:61 Sakerhetsmassan

Aven om nettoexponeringen av ett derivatkontrakt kan vara noll
eller negativ (se ovan), ir derivatkontrakt att se som en del av de
sikerstillda tillgdngarna enligt den terminologi som anvinds i direk-
tivet (se t.ex. artikel 15.4). De sikerstillda tillgingarna motsvarar
sikerhetsmassan 1 svensk ritt. Till f6ljd av detta finns det skil att
gora indringar 1 LUSO 1 syfte att fértydliga att de fordringar som
foljer av derivatkontrakten ingdr 1 sikerhetsmassan.

Derivatmotparter

Som berérs 1 avsnitt 7.2.6 framgdr det av definitionen av uttrycket
derivatavtal 1 LUSO (1 kap. 2 §) vilka kategorier av institut och
organisationer som emittentinstituten fir ha som motparter i sddana
avtal. Denna bestimmelse mojliggoér redan i dag att emittent-
instituten har exponeringar i form av derivatavtal mot andra svenska
kreditinstitut. Som tidigare beskrivits 4r merparten av sidana avtal
koncerninterna.

I friga om utlindska kreditinstitut krivs det foreskrifter frin
Finansinspektionen av innebérden att kreditinstitut frin ett visst
land ska tillitas att fungera som derivatmotparter, och nigra sddana
foreskrifter finns inte f6r nirvarande.

Utredningen ser diremot inget skil att begrinsa kretsen till svenska
motparter. Tvirtom talar ritten att bedriva grinsoverskridande verk-
samhet och harmoniseringen av finansmarknadslagstiftningen inom
EU {6r att det ska finnas en mojlighet till att ingd derivatkontrakt med
ett kreditinstitut som hér hemma 1 ett annat land inom EES in
Sverige. I samma riktning talar det forhéllandet att en bredare krets av
potentiella derivatmotparter kan minska risken for att motpartsrisker
koncentreras till ett fatal svenska kreditinstitut. En sddan minskad risk
ir positiv ur ett systemriskperspektiv. Utredningen anser sledes att
bestimmelsen bor dndras pd s sitt att alla kreditinstitut som om-
fattas av tillsynsférordningens tillimpningsomride fir vara derivat-
motparter utan att det krivs nigra sirskilda féreskrifter om detta,
men forutsatt att de uppfyller de krav som berdrs ovan. Dirigenom
anpassas 1 kap. 2 § LUSO till artikel 129.1 ¢ 1 tillsynsférordningen.

Definitionen av derivatkontrakt boér dven mojliggdra att vissa
offentliga organ, multilaterala utvecklingsbanker och internationella
organisationer fungerar som derivatmotparter. I friga om svenska
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organ ror det sig om svenska staten, Riksbanken, kommuner, regioner
och kommunalférbund. Utredningen foresldr dirfor att bestimmelsen
indras pd s sitt att dven de organ som berdrs avseende offentliga
krediter 1 avsnitt 7.4.2 anges 1 definitionen. Dirigenom innefattas dven
vissa offentliga organ i tredjelinder, multilaterala utvecklingsbanker
och internationella organisationer, férutsatt att kraven i artikel 129.1 b
i tillsynstérordningen ir uppfyllda.

Enligt utredningens bedémning finns det inte nigot behov av en
vidare krets av mojliga derivatmotparter dn de institut och organ
som nu har behandlats. Forslagen innebir likvil en betydande ut-
givning av kretsen av méjliga derivatmotparter jimfért med gillande
svensk ritt.

Genom de nu behandlade foérslagen genomférs regeln om kriterier
for godkinnande av motparterna i risksikringen (artikel 11.2 a i
direktivet).

Syftet med derivatkontrakt

Enligt utredningens bedémning behdver inte bestimmelsen om
anvindningen av derivatkontrakt i 3 kap. 9 § forsta stycket andra
meningen LUSO indras. Den dr nimligen férenlig med den utgdngs-
punkt som framgdr av artikel 11.1 a direktivet, dvs. att sddana kon-
trakt uteslutande ska anvindas f6r risksikring.

Dokumentation av derivatkontrakt

Enligt utredningens mening ir kraven pd dokumentation av derivat-
kontrake 1 artikel 11.1 b och 11.2 a 1 direktivet redan tillgodosedda
genom bestimmelsen om registrering av vissa uppgifter om derivat-
kontrakt i 3 kap. 11 § 6 LUSO. De uppgifter som ska registreras
enligt denna bestimmelse ir typ och nummer, motpart, nominellt
belopp, valuta, rintesats, virdet pd nettofordran eller nettoskuld
samt start- och slutdag f6r derivatkontraketet.

Det kan hir nimnas att de sirskilda insolvensrittsliga bestim-
melserna 1 LUSO baseras pd att konkursforvaltaren efter ett kon-
kursbeslut 16pande ska kunna fullgéra de betalningsférpliktelser
som f6ljer av bland annat derivatkontrakt (se vidare avsnitt 6.2.3).
Detta innebir att det behdver finnas detaljerade uppgifter om inne-
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hillet 1 derivatkontrakten 1 registret, vilket alltsd f6ljer av den ovan
berérda bestimmelsen.

Separation av derivatkontrakt

De bestimmelser om férménsritt och registreringsskyldighet som
berdrs 1 avsnitten 6.2.2 och 6.2.3 innebir bland annat att medel som
hirrér frdn derivatkontrakt ska hillas separerade frin emittent-
institutets ovriga tillgdngar och att institutets derivatmotparter har
en sirskild forménsritt 1 medel som hirror frin derivatkontrakt som
finns registrerade 1 registret. Denna formansritt omfattar dven betal-
ningar som gors efter ett konkursbeslut och som hirrér frin derivat-
kontrakt. I férarbetena till LUSO har dessa férhillanden beskrivits som
att derivatmotparterna i huvudsak ir oberérda av emittentinstitutets
konkurs genom ritt till bdde kontraktsenliga betalningar under dess
bestind och samma formansritt 1 sikerhetsmassan som obligations-
innehavarna vid konkursens avslutande (prop. 2002/02:107 s. 85).

Enligt utredningens bedéomning behovs det sdledes inte ndgra lag-
stiftningsdtgirder for att genomféra regeln om separation av derivat-
kontrakt (artikel 11.1 ¢ 1 direktivet).

Upphorande vid obestdnd

Kravet 1 direktivet pd att derivatkontrakten inte ska kunna avslutas
vid insolvens eller resolution i emittentinstitutet (artikel 11.1 d) for-
anleder diremot lagstiftningsdtgirder.

Av 5 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment féljer nimligen att ett avtal mellan tv4 parter vid handel med
finansiella instrument m.m., om att forpliktelser dem emellan ska
slutavriknas (s.k. nettning) om en av dem forsitts 1 konkurs, giller
mot konkursboet och borgenirerna i konkursen. Bestimmelsen ir
av betydelse 1 detta ssmmanhang p3 s3 sitt att ett eventuellt avtals-
villkor om slutavrikning kan innebira att ett derivatkontrakt som
ror en sikerstilld obligation avslutas 1 fortid i hindelse av konkurs i
emittentinstitutet (se dven avsnitt 6.4). Som berdrs ovan skulle detta
inte vara forenligt med artikel 11.1 d 1 direktivet.

Mot bakgrund av denna bestimmelse har Finansinspektionen fore-
skrivit att ett derivatavtal inte f&r utformas si att det upphér nir mot-
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parten pékallar det eller automatiskt upphér om emittentinstitutet gar
1 konkurs (4 kap. 7 § Finansinspektionens foéreskrifter och allminna
rid om sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1). Det kan dven nimnas
att det finns en regel av liknande innebérd i en EU-rittsakt."

For genomférandet av regeln 1 direktivet krivs det inte nigon
indring av de 1 huvudsak civilrittsliga bestimmelserna 1 5 kap. lagen
om handel med finansiella instrument. Enligt utredningens mening
ir det istillet tillrickligt med en niringsrittslig bestimmelse av
innebdrden att ett emittentinstitut inte fir ingd avtal som innebir att
derivatkontrakt ska avslutas 1 fortid 1 hindelse av konkurs eller
resolution 1 det aktuella institutet eller pd motpartens begiran. En
bestimmelse av i huvudsak denna innebérd finns visserligen i
Finansinspektionens ovan nimnda foéreskrifter, men den omfattar
inte situationen att emittentinstitutet forsitts 1 resolution. Mot den
bakgrunden finns det skil att ta in en bestimmelse i LUSO som
omfattar dven detta (se dven avsnitt 6.4).

Det kan hir nimnas att Riksgildskontoret 1 praktiken kriver att
s.k. systemviktiga kreditinstitut inte har ndgra avtal som kan sigas
upp av motparten pid den grunden att institutet har forsatts i
resolution. Detta innebir dock inte att det inte finns ndgot behov av
en bestimmelse enligt ovan 1 LUSO.

Forenlighet med artikel 129.1a-129.3 i tillsynsférordningen

Ett generellt krav for alla slags exponeringar mot kreditinstitut ska
enligt utredningens uppfattning vara att kraven i artikel 129.1a-129.3 1
tillsynsférordningen dr uppfyllda, diribland de nedan berérda kvanti-
tativa begrinsningarna (se motsvarande krav 1 avsnitten 7.4.2-7.4.4).
Detta krav foljer av artikel 6.1 a1 direktivet. De exponeringsbegrins-
ningar for kreditinstitut som anges 1 artikel 129.1a 1 tillsynsférord-
ningen giller dock inte for de tillgdngar som utgér évervirde, utan
endast for de tillgdngar som motsvarar 100 procent av skulderna (se
dven avsnitt 9.2.2).

"1 Se regeln om att vissa derivatkontraktet inte ska avslutas 1 hindelse av resolution eller
insolvens 1 ett emittentinstitut i artikel 30.2 a i kommissionens delegerade férordning (EU)
2016/2251 av den 4 oktober 2016 om komplettering av Europaparlamentets och ridets for-
ordning (EU) nr 648/2012 om OTC- derivat, centrala motparter och transaktionsregister med
avseende pd tekniska tillsynsstandarder fér riskreduceringstekniker f6r OTC-derivatkontrakt
som inte clearas av en central motpart.
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Med tanke pd att de kvantitativa begrisningarna 1 tillsynsférord-
ningen ska tillimpas pd emittentinstitutens derivatkontrakt foreslar
utredningen dessutom att bemyndigandet i 6 kap. 3 § 8 LUSO ska
indras pd si sitt att det inte lingre ska omfatta foreskrifter om
villkor f6r derivatkontrakt.

Forindringar jamfort med gillande ritt

I forhallande till gillande svensk ritt innebir utredningens forslag 1
korthet att en ny kategori av tillgdngar, exponeringar mot kredit-
institut, inférs 1 LUSO och att tillsynsforordningens kvantitativa
begrisningar for sidana exponeringar inférs. Dessa begrinsningar ir
direkt tillimpliga endast ifrdga om riskvikter och kapitalkrav, men
ska enligt utredningens férslag dven tillimpas vad giller utgivning av
sikerstillda obligationer. Till f6ljd hirav behovs det inte lingre
ndgot bemyndigande vad giller villkoren fér derivatkontrake.

Forslagen innebir ocksd att det inte lingre behdvs ndgot sirskilt
tillstdnd frin Finansinspektionen for att t.ex. andra kreditinstituts
sikerstillda obligationer ska f8 ing3 1 sikerhetsmassan, forutsatt att
begrinsningsreglerna efterlevs.

Forslagen innebir ocksd att kretsen av mojliga derivatmotparter
indras, bland annat pd si sitt att samtliga kreditinstitut som om-
fattas av tillsynsférordningens tillimpningsomride fir vara sddana
motparter, forutsatt att de uppfyller de ovan berérda kraven.

Forslagen 1 detta avsnitt har dven betydelse f6r forslaget 1 nist-
foljande avsnitt (7.4.7) om att upphiva bestimmelserna om fyllnads-
sikerheter.

7.4.7  Fyllnadssakerheter

Utredningens forslag: Bestimmelserna om fyllnadssikerheter i
LUSO upphibvs.

Som berdrs 1 avsnitt 7.2.5 ska fyllnadssikerheterna mojliggéra for
emittentinstituten att hdlla tillgdngar av utpriglad likvid och siker
karaktir i en sddan omfattning att en effektiv och siker samordning
vid ldneomsittning eller 6verlitelser av krediter mojliggors. Fyll-
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nadssikerheterna ingdr 1 sikerhetsmassan och inkluderas vid berik-
ningen av matchningen av det nominella virdet och nuvirdet av till-
gdngar och skulder.

I direktivet finns bestimmelser som tilliter exponeringar mot
kreditinstitut (se vidare avsnitt 7.3.2) och ett krav pd en sirskild
likviditetsbuffert 1 sikerhetsmassan (artikel 16). Av skilen till direk-
tivet framgdr att de nya reglerna om likviditetsbufferten ir avsedda
att minska likviditetsriskerna och dirigenom sikerstillda investerar-
skyddet (skil 23). Hanteringen av likviditetsrisken anses avgérande
for att sikerstilla en planenlig dterbetalning av de skulder som ir
knutna till sikerstillda obligationer. Som exempel pa likviditets-
risker nimns 16ptids- och rintesatsobalanser, instillda betalningar,
blandning av risker och betalningsférpliktelser kopplade till derivat-
kontrakt och andra s.k. operativa skulder som forfaller inom pro-
grammet for sikerstillda obligationer. Frigan om hur kravet pd en
likviditetsbuffert i sikerhetsmassan ska genomféras i svensk ritt
behandlas 1 kapitel 10.

Utredningen konstaterar 1 detta sammanhang att de nya reglerna
om den sirskilda likviditetsbufferten fyller delvis samma funktion som
bestimmelserna om fyllnadssikerheter. De nya reglerna anknyter
dessutom till de regler om likviditetstickningskrav som finns i
artikel 412.1 1 tillsynsférordningen och 1 likviditetstickningsférord-
ningen. Dessa regler ir direkt tillimpliga. Dessa férhéllanden talar
for att bestimmelserna om fyllnadssikerheter ska upphivas och
ersittas av bestimmelser om en likviditetsbuffert.

Vidare finns det en rad skillnader i sak mellan bestimmelserna om
fyllnadssikerheter respektive reglerna om en likviditetsbuffert och
ovriga likviditetskrav i unionsritten:

e Likviditetstickningskravet ir kvantifierat till en viss bestimd
period om minst 30 dagar och kravet pi en sirskild likviditets-
buffert avser som huvudregel en period om minst 180 dagar.
Detta har inte nigon motsvarighet i bestimmelserna om fyllnads-
sikerheter.

e Likviditetstickningskravet och reglerna om en likviditetsbuffert
méste uppfyllas av emittentinstituten. Som en jimforelse ir bestim-
melserna om fyllnadssikerheter fakultativa, dvs. instituten far vilja
om de ska hilla fyllnadssikerheter eller inte.
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e Vissa av de tillgdngar som fyllnadssikerheterna kan utgoras av,
ska enligt EU-regelverket 1 stillet kunna ingd i kategorin offent-
liga krediter. Det giller bland annat exponeringar mot svenska
staten, svenska kommuner och dirmed jimférliga samfilligheter,
utlindska stater och centralbanker, utlindska kommuner och
dirmed jimférliga samfilligheter och exponeringar mot kredit-
institut.

e I bestimmelsen 1 LUSO om att inneliggande kassa, checkar och
postremissvixlar fr ingd bland fyllnadssikerheterna berérs inte
mot vilken motpart det eventuellt finns exponeringar (3 kap. 2 §
forsta stycket 1). Vidare dr checkar och vixlar synnerligen ovan-
liga som betalningsmedel i Sverige.

Sammantaget har bestimmelserna om fyllnadssikerheter en struktur
och ett innehill som ir svira att férena med det nya EU-regelverket.
Mot denna bakgrund féresldr utredningen att de upphivs.

I stillet limnas 1 avsnitt 7.4.6 forslag om exponeringar mot kredit-
institut och 1 avsnitt 10.3 férslag om en sirskild likviditetsbuffert
som sammantagna fyller i huvudsak samma funktion som fyllnads-
sikerheterna enligt gillande ritt.

7.4.8 Registrering av dganderatt och sakerhetsratter

Utredningens beddmning: Det krivs inte nigra lagstiftnings-
dtgirder 1 friga om registrering av dganderitt och sikerhetsritter
avseende de tillgingar som ingdr i sikerhetsmassan.

I direktivet finns det, som berdrs ovan, ett krav pd registrering av
dgande till och upplitna sikerhetsritter avseende den egendom
som utgor sikerhet for krediter som ingdr i sikerhetsmassan enligt
artikel 6.1 b 1 direktivet (artikel 6.3 tredje stycket, se vidare
avsnitt 7.3.6). Mot bakgrund av att utredningen inte limnar ndgot
forslag om att tilldta att tillgingar enligt artikel 6.1 b far ingd 1 siker-
hetsmassan dr det nu aktuella kravet inte tillimpligt f6r Sveriges del.
Det kan trots detta finnas skil att 6verviga om de tillgdngar som enligt
utredningens forslag ska kunna ingd i sikerhetsmassan ir foremal for
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ullricklige ullférlitliga registreringstorfaranden vad giller dganderitt
och sikerhetsritter.

Enligt utredningens forslag i avsnitten 7.4.3 och 7.4.4 ir de siker-
hetsritter som dr aktuella i friga om bostadskrediter och kom-
mersiella fastighetskrediter inteckning 1 fast egendom eller tomtritt
och pantritt 1 bostadsritt.

I frdga om inskrivning av dganderitt till fast egendom och upp-
latelse av tomtritt finns omfattande bestimmelser 1 20 och 21 kap.
jordabalken. T 22 kap. samma balk finns bestimmelser om inteck-
ning i fast egendom och tomtritt. De nu aktuella uppgifterna om
dganderitt och inteckning antecknas 1 fastighetsregistret, som férs av
Lantmiteriet. Nirmare bestimmelser om fastighetsregistret finns
bland annat i lagen (2000:224) om fastighetsregister och férordningen
(2000:308) om fastighetsregister. Enligt utredningens mening stir det
klart att dganderitt till och upplételse av sikerhetsritter registreras
pd ett tillforlitligt sitt vad giller fast egendom och tomtritt i Sverige.
Det krivs siledes inte ndgra lagstiftningstgirder i dessa avseenden.

Vad giller bostadsritter har utredningen 1 avsnitt 7.2.1 berért att
systemet for overldtelse och pantsittning har vissa brister. Bank-
foreningen har ocksd i februari 2019 hemstillt om att regeringen ska
ta initiativ till att inritta ett statligt bostadsrittsregister med infor-
mation om pantsittning (se vidare avsnitt 7.2.1).

Det finns dock uttryckliga bestimmelser i lag i friga om registrering
av igandeforhillanden och pantrittsittning vad giller bostadsritter.
Dessa bestimmelser avser bostadsrittsféreningens medlems- och
ligenhetsfoérteckning. De finns 1 9 kap. 8-118§§ bostadsrittslagen
(1991:614). Eftersom det dr den aktuella bostadsrittsforeningen
som for det aktuella registret, finns det som sagt dnnu inte nigot
samlat bostadsrittsregister som tillhandahills av en statlig myndig-
het. Kreditgivare och andra tredjemin har dock en mojlighet att ta
del av uppgifter ur bostadsrittstéreningens forteckningar.

Oavsett om ndgot statligt bostadsrittsregister blir aktuellt eller
inte, konstaterar utredningen att det inte krivs nigra lagstiftnings-
dtgirder 1 friga om registrering av dganderitt eller sikerhetsritter
med anledning av reglerna i direktivet och tillsynsférordningen.
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7.4.9 Varderingsprinciper

Utredningens forslag: Bestimmelserna i1 3 kap. 7 § andra stycket
LUSO férenklas pd sd sitt att en hinvisning till beldningsgraderna
enligt 3 kap. 3 § tas in.

Utredningens bedémning: Bestimmelserna om virderings-
principer 1 LUSO ir férenliga med kraven 1 EU-regelverket. Nigra
lagstiftningsdtgirder krivs dirfor inte f6r att genomfora direktivet
1 detta avseende.

Bestimmelserna om virderingsprinciper 1 LUSO ir foérenliga med
kravet i direktivet pd virdering till marknadsvirde eller pantline-
virde (artikel 6.5 a) (se vidare avsnitt 7.3.7). Det kan hir nimnas att
kravet i direktivet pd en aktuell virdering fir anses vara tillgodosett
genom bestimmelserna i LUSO om att marknadsvirdet ska fast-
stillas 1 samband med att en kredit limnas och direfter fortlpande
kontrolleras (3 kap. 4 § forsta stycket och 7 § férsta stycket LUSO).
Det krivs siledes inte nigra lagstiftningsdtgirder {or att genomfora
detta krav.

De 6vriga virderingsprinciper som finns 1 direktivet har ut-
formats med utgdngspunkten att en virderingsman som ir fristdende
frdn emittentinstitutet ska gora en individuell virdering av den
aktuella egendomen (artikel 6.5 b och 6.5 ¢). Huvudregeln i LUSO
om en individuell virdering av en virderingsman ir siledes forenlig
med principerna i direktivet. Huvudregeln tillimpas {6r andra fastig-
heter dn bostider.

Virderingsprinciperna i direktivet kan diremot forefalla svira att
férena med bestimmelserna om virdering av bostadsfastigheter 1
LUSO (se vidare avsnitt 7.2.7). Dessa bestimmelser méjliggdér en
statistik virdering 1 vissa fall och att anstillda vid emittentinstitutet
utfér vissa virderingar.

Enligt utredningens mening fir dock reglerna i direktivet uppfattas
som ett krav pd individuell och oberoende virdering nir detta behévs,
t.ex. eftersom det inte kan utféras nigon tllforlitlig statistisk
virdering. I Sverige finns det 1 allminhet ett tillforlitligt underlag for
statistiska virderingar av bostider, som kan utféras av andra in
virderingsmin. Det finns inte skil att uppfatta direktivet som att en
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individuell och oberoende virdering miste goéras om det finns ett
annat tillférlitligt beslutsunderlag.

Vidare framgdr det uttryckligen av tillsynsférordningen att
emittentinstituten fir anvinda sig av statistiska virderingar
(artikel 208.3 andra stycket och hinvisningen i artikel 129.3). Reglerna
1 forordningen ir direke tillimpliga 1 friga om riskvikter och kapital-
krav. De nu berorda artiklarna ska dven tillimpas 1 friga om utgivning
av sikerstillda obligationer (se hinvisningen 1 artikel 6.1 a 1 direktivet.
Utredningen bedémer dirfér att dven undantagsreglerna 1 LUSO
om virderingen av bostadsfastigheter ir férenliga med de principer
som kommer till uttryck 1 EU-regelverket.

Sammantaget gor utredningen bedémningen att det inte krivs
nigra lagstiftningstgirder {6r att genomfora artikel 6.5 1 direktivet.
Det framstdr diremot som limpligt att férenkla bestimmelserna om
en avsevird minskning av marknadsvirdet (3 kap. 7 § andra stycket
LUSO) pa sd sitt att en hinvisning till beldningsgraderna (3 kap. 3 §)

tas in 1 stillet for att beliningsgraderna behdver anges tv gdnger.

7.4.10 Dokumentationskrav

Utredningens forslag: Foljdindringar gors 1 bestimmelserna om
innehillet 1 registret 6ver bland annat sikerhetsmassan pd s8 sitt
att uttrycket hypotekskredit ersitts av uttrycken bostadskredit
och kommersiell fastighetskredit.

Bestimmelsen om registrering av uppgifter om fyllnadssike-
rheter (3 kap. 11 § 5 LUSO) ersitts av en motsvarande bestim-
melse om registrering av uppgifter om andra exponeringar eller
tillgdngar dn de som redan anges 1 bestimmelserna om registrets
innehll.

Utredningens bedomning: Kraven i artikel 18.4 1 direktivet ir
tillgodosedda genom dels bestimmelserna om registret och det
sirskilda kontot 1 LUSO, dels bestimmelserna 1 Finansinspek-
tionens foreskrifter.

Kravet 1 artikel 6.7 andra ledet 1 direktivet pd att ett emittent-
instituts utliningspolicy ska vara férenlig med gillande ritt for-
anleder inte ndgra lagstiftningsdtgirder.
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Enligt utredningens bedémning féranleder inte artikel 6.7 1 direk-
tivet ndgra dndringar 1 sak i svensk ritt vad giller dokumentationen
av tillgdngarna i sikerhetsmassan. De bestimmelser om innehallet i
registret 6ver bland annat sikerhetsmassan som finns 1 3 kap. 11§
LUSO ir detaljerade och omfattande. Det krivs emellertid f6ljd-
indringar ull foljd av att uttrycket hypotekskredit ersitts med ut-
trycken bostadskredit och kommersiell fastighetskredit. T avsnitt 7.4.6
foreslds ocksd att uttrycket derivatavtal ersitts med uttrycket derivat-
kontrakt. Vidare behover bestimmelsen om registrering av uppgifter
om fyllnadssikerheter (3 kap. 11 §5 LUSO) ersittas av en mot-
svarande bestimmelse om registrering av uppgifter om andra expo-
neringar eller tillgdngar in de som redan anges 1 bestimmelserna om
registrets inneh3ll.

Det krivs inte heller ndgra lagstiftningsitgirder for att genomfora
kraven 1 artikel 18.4 pd att emittentinstituten ska registrera alla trans-
aktioner inom programmet for sikerstillda obligationer och att de ska
ha adekvata och limpliga dokumentationssystem och dokumenta-
tionsrutiner. Kraven ir tillgodosedda genom bestimmelser som redan
finns i svensk ritt. For det forsta finns det utférliga bestimmelser om
innehdllet 1 registret dver sikerhetsmassan m.m. 1 3 kap. 10 och 11 §§
LUSO. Fér det andra ska alla transaktioner bokforas pd det s.k.
sirskilda konto som avses i 3 kap. 9 § fjirde stycket samma lag (3 kap.
9 ¢ § 1 utredningens férfattningsforslag, se dven avsnitt 6.2.4). Dess-
utom finns det omfattande bestimmelser om hur registret ska féras
1 5 kap. Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om siker-
stillda obligationer, FFFS 2013:1. Vidare finns det en bestimmelse 1
svensk ritt om att kreditinstitut ska ha IT-system och rapporterings-
rutiner som sikerstiller att information om dess verksamhet och
riskexponering ir aktuell och relevant samt att den externa rappor-
teringen ir tillforlitlig, aktuell, fullstindig och att den rapporteras i
tid (2 kap. 6 § Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om
styrning, riskhantering och kontroll 1 kreditinstitut, FFFS 2014:1).

Kravet 1 artikel 6.7 andra ledet 1 direktivet pA dokumentation av
forhallandet mellan & ena sidan emittentinstitutets utliningspolicy
och 4 andra sidan bestimmelserna 1 LUSO och féreskrifter som har
meddelats med stéd av LUSO avviker frdn de flesta andra regler i
direktivet. Anledningen tll detta ir att férhéllandet mellan kredit-
givare och kredittagare 1 huvudsak inte berérs 1 direktivet. I stillet
avser direktivet utgivning av sikerstillda obligationer. Det finns

169



Sakerhetsmassan SOU 2020:61

endast ett fatal regler som pd ett mer patagligt sitt fir betydelse for
eventuella kunder till emittentinstituten. Ett exempel pd sidana
regler ir kravet pa skadeforsikring (se forslaget till genomférande av
detta krav 1 avsnitt 7.4.11).

Attreglera frigor om forhillandet mellan kreditgivare och kredit-
tagare 1 ett direktiv som endast ir tillimpligt pd utgivning av siker-
stillda obligationer ir inte oproblematiskt, bland annat eftersom det
inte ir givet att utldning till t.ex. bolinekunder sker genom just ett
emittentinstitut eller att alla bolin anvinds 1 sikerhetsmassan fér
sikerstillda obligationer. Sddana regler riskerar dirfoér att inte bli
sirskilt triffsikra.

Under alla forhillanden krivs det inte ndgon sirskild bestim-
melse av inneborden att emittentinstitut eller andra kreditinstitut
ska folja bestimmelser i lag nir de tillimpar sina utliningspolicyer.
Detta foljer av att alla kreditinstitut dr skyldiga att f6lja bestim-
melserna i de forfattningar som reglerar institutets verksamhet (se
dven 15kap. 1§ forsta stycket lagen om bank- och finansierings-
rorelse). Vidare ska kreditinstitut 1 allménhet drivas pd ett sitt som ir
sunt (6 kap. 4 § samma lag). I friga om dokumentation av férenlig-
heten med olika krav i forfattningar giller ocksd att kreditinstitutets
styrelse ska se till att det finns skriftliga interna riktlinjer och instruk-
tioner 1 den omfattning som behovs for att uppfylla vissa krav och
for att 1 6vrigt styra rorelsen (6 kap. 5§ samma lag). For de flesta
kreditinstitut dr utlining en av de viktigaste verksamheterna i rérelsen,
vilket innebir att det dr naturligt att det finns riktlinjer eller instruk-
tioner f6r utliningen.

Sammantaget bedémer utredningen att kravet 1 artikel 6.7 andra
ledet i direktivet pd att ett emittentinstituts utliningspolicy ska vara
forenlig med gillande ritt dr tillgodosett 1 gillande ritt och sdledes
inte féranleder nigra lagstiftningsitgirder.
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7.4.11 Skadeforsdkring

Utredningens forslag: Det inférs ett krav pd en limplig skade-
forsikring for fast egendom, tomtritter och bostadsritter som
utgor sikerhet f6r en kredit som ingdr i sikerhetsmassan.

Utredningens bedémning: Kravet pd separering av forsikrings-
fordran 1 artikel 6.6 i direktivet féranleder inte nigra lagstift-
ningsdtgirder.

Nigot krav pd att det ska finnas en skadeforsikring f6r fast egendom,
tomtritter eller bostadsritter som utgor sikerhet f6r en kredit som
ingdr 1 sikerhetsmassan finns inte 1 svensk ritt 1 dag (se dock det som
anfors om artikel 208.5 1 tillsynsforordningen 1 avsnitt 7.3.8).

Enligt svensk ritt ir det dgaren av den aktuella egendomen, i all-
minhet kredittagaren, som ir forsikringstagare fér en eventuell
skadeforsikring for egendomen. Om ett forsikringsfall skulle in-
triffa utgdr dirfor ersittning som huvudregel till férsikringstagaren.
En kreditgivare kan dirfér inte rikta ndgot krav mot forsikrings-
foretaget avseende skadeforsikringen och det finns féljaktligen inte
nigon férsikringsfordran som i sakrittslig mening kan separeras pd
det sitt som anges i direktivet eller omfattas av den sirskilda for-
ménsritt som investerare har i sikerstillda obligationer.

Utredningen bedémer sdledes att kravet i artikel 6.6 pd separation
av forsikringsfordran inte ir tillimpligt for Sveriges del. Det avser
istillet medlemsstater som har andra forsikringsavtalsrittsliga
bestimmelser in Sverige. Att ndgon separation av nu aktuellt slag
inte sker ir dock inte nigot praktiskt problem ur ett investerar-
skyddsperspektiv, eftersom fordran mot kredittagaren i exemplet
ovan kvarstdr dven om forsikringsfall har intriffat.

Det kan dock nimnas att en borgenir med foérméinsritt 1 fast
egendom eller tomtritt under vissa férhillanden kan vara berittigad
att av forsikringsforetaget f8 ut forsikringsersittning motsvarande
den fordran som sikerhetsritten avser (9 kap. 5 § samma lag). I ett
sddant fall rér det sig emellertid om en fordran som kreditgivaren
och inte kredittagaren 1 beskrivningen ovan har gentemot fér-
sikringsforetaget.

Inte heller kravet 1 direktivet pd att emittentinstituten ska ha
rutiner for att f6lja upp att de sikerheter som finns for krediterna i
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sikerhetsmassan omfattas av en limplig skadeférsikring kan upp-
fyllas enligt dess ordalydelse. Det finns namhgen begrinsningar 1
forsikringsforetagens ritt att dela med sig av den typen av infor-
mation med kreditinstitut. Av detta skil kan inte kreditgivarna pd
eget initiativ kontrollera férekomsten av eventuella f6rsikringar hos
forsikringsforetag.

I den svenska banksektorn ir det diremot vedertagen praxis i
friga om bostadskrediter som limnas mot sikerhet 1 fast egendom
eller tomtritt att kredittagaren i samband med en ansékan om
bostadsldn intygar att den egendom som ska utgora sikerhet for
krediten dr fullvirdesforsikrad. Kredittagaren forpliktar sig dven 1
detta sammanhang att hdlla panten forsikrad sd linge som den for-
pliktelse som egendomen utgér sikerhet f6r kvarstdr, dvs. under
bostadskreditens l6ptid. Om kredittagaren inte uppfyller detta krav
kan kreditgivaren enligt kreditvillkoren, som ir framtagna utifrin en
branschgemensam mall, antingen l3ta forsikra panten pd kredit-
tagarens bekostnad, eller siga upp krediten.

Om kreditgivaren direfter skickar ett meddelande om sikerhets-
ritt 1 forsikrad fast egendom eller tomtritt till det aktuella for-
sikringsforetaget, dligger det forsikringsforetaget att pd en av
branschen gemensamt framtagen ansvarsférbindelse bekrifta att det
har noterat kreditgivarens sikerhetsritt 1 den aktuella egendomen.
Innebérden av denna bekriftelse ir att forsikringsforetaget 1 for-
hillande till det enskilda kreditinstitutet ska tillimpa de bestim-
melser om tredje mans ritt enligt férsikringsavtal som finns 1 9 kap.
forsikringsavtalslagen (2005:104). Detta foljer av att kreditgivaren
enligt beskrivningen ovan har en sikerhetsritt 1 den aktuella egen-
domen och dirmed omfattas av dessa bestimmelser (se 9 kap. 1§
forsta stycket 2 samma lag). Bestimmelserna innebir bland annat att
sirskilda informationskrav méste uppfyllas f6r att en uppsigning av
forsikringen ska f3 rittsverkan mot den borgenir som har f6rméns-
ritt 1 den aktuella fasta egendomen eller tomtritten, dvs. kredit-
givaren enligt beskrivningen ovan (9 kap. 4 § samma lag). Ytterligare
bestimmelser om tredje mans ritt enligt f6rsikringsavtal finns i
lagen (2005:105) om sikerhetsritt i férsikringsersittning.

Slutligen finns det skil att nimna att det finns en ordning med s.k.
bankforsikring som kompletterar det skydd som kreditgivaren far till
foljd av den forsikring som kredittagaren tecknar enligt beskrivningen
ovan. Bankférsikringen dr en subsididr forsikring 1 férhillande will
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kredittagarens forsikring for det fall att denna har férsummat att
vidmakthélla sin férsikring. I juni 2020 fanns det sex forsikrings-
foretag som gemensamt meddelar bankforsikring. Bankforsikringen
administreras av bankférsikringsnimnden.

Utredningen foresldr att kravet pd skadeférsikring 1 artikel 6.6
genomfors pd s sitt att det infors ett krav pd en limplig skade-
forsikring fast egendom, tomtritter och bostadsritter som utgor
sikerhet for en kredit som ingdr i sikerhetsmassan. Om en sddan
forsikring inte finns, fir inte egendomen 1 friga utgora sikerhet for
en sddan kredit. Visserligen avser kravet i direktivet att emittent-
instituten ska dvervaka att en skadeforsikring finns, men for att
instituten ska vara skyldiga att gora detta krivs det en materiell
bestimmelse av innebérden att en férsikring ska finnas. Genom
denna bestimmelse blir emittentinstituten givetvis skyldiga att tillse
att kravet efterlevs.

7.4.12 Belaningsgrader

Utredningens forslag: Bestimmelserna om beldningsgrader 1
3 kap. 3 § LUSO ersitts av bestimmelser som dverensstimmer
med artikel 129.1 1 tillsynsférordningen.

En kredit far sdledes ingd 1 sikerhetsmassan till den del krediten
1 forhéllande till sikerheten ligger inom

— 80 procent av marknadsvirdet for sikerheten for bostads-
krediter, och

— 60eller 70 procent av marknadsvirdet for sikerheten for
kommersiella fastighetskrediter enligt de férutsittningar som
anges 1 artikel 129.1 f 1 tillsynsférordningen.

Som berérs 1 avsnitt 7.4.1 har medlemsstaterna mojlighet att 1 sin
respektive nationella rittsordning utesluta nigon eller nigra av de
tillgdngskategorier som fértecknas i artikel 129.1 1 tillsynsférord-
ningen. Om en viss tillgdngskategori tillits, bér dock de regler som
foljer av forordningen tillimpas. Aven intresset av att si lingt som
mojligt tillimpa ett och samma regelverk i friga om riskvikter och
kapitalkrav som 1 friga om sikerhetsmassan talar for att tex. de
bel&ningsgrader som féljer av férordningen ska tillimpas dven 1 svensk
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ritt (se avsnitt 5.3). Detta kan underlitta f6r emittentinstituten och
andra som har att tillimpa de aktuella bestimmelserna.

De foérindringar som en harmonisering av beliningsgraderna
skulle innebira jimfort med gillande rict dr 1 huvudsak féljande.

e Beldningsgraden for bostadskrediter héjs frdn 75 procent till
80 procent.

o Beldningsgraden for krediter som har limnats mot sikerhet 1
egendom som ir avsedd for jord- och skogsbruksindamal sinks
frdn 70 procent till, som huvudregel, 60 procent, eftersom de
klassificeras som kommersiella fastighetskrediter. Det finns dock
ett visst utrymme for att tillimpa 70 procents beliningsgrad, om
det finns ett 6vervirde om minst 10 procent i sikerhetsmassan.

e Aven for krediter som har limnats mot sikerhet i kontors- och
affirsfastigheter och andra kommersiella fastigheter (se ovan)
finns det ett visst utrymme for att tillimpa en beldningsgrad om
70 procent i stillet f6r 60 procent enligt ovan. Enligt gillande
svensk ritt fir den nuvarande grinsen om 60 procent inte dver-

skridas (3 kap. 3 § forsta stycket 3 LUSO).

Utredningen bedémer att den mindre hojning av beldningsgraden
som nu ir aktuell pd sin hojd kan innebira en marginellt 6kad risk
for investerarna, forutsatt att det utdkade utrymmet for att inklu-
dera krediter 1 sikerhetsmassan utnyttjas. I detta sammanhang har
det betydelse att utredningen 1 avsnitt 9.4 féresldr att investerar-
skyddet stirks genom att kravet pd s.k. évervirde héjs, dven om
beldningsgrader och krav pd évervirde inte dr avsedda att till fullo
motverka samma risker.

Forindringen 1 frdga om jord- och skogsbrukstfastigheter medfor
inte ndgra dkade risker i frdga om svenska sikerstillda obligationer.

I friga om kontors- och affirsfastigheter och andra kommersiella
fastigheter dn jord- och skogsbruksfastigheter finns det visserligen
ett utrymme for att 6ka beldningsgraden enligt férordningen jimfort
med den nu gillande lydelsen av LUSO. Denna méjlighet fir dock
endast utnyttjas vid ett 6vervirde om minst tio procent. Mot denna
bakgrund anser utredningen att det inte heller 1 detta avseende finns
ndgra hinder mot att tillimpa reglerna i fé6rordningen.
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Mot ovanstdende bakgrund foresldr utredningen att en kredit ska
fa ingd i sikerhetsmassan till den del krediten i férhéllande till siker-
heten ligger inom

— 80 procent av marknadsvirdet for sikerheten for bostadskrediter,

och

— 60 eller 70 procent av marknadsvirdet for sikerheten f6r kom-
mersiella fastighetskrediter enligt de férutsittningar som anges i
artikel 129.1 f 1 tillsynsférordningen.

7.4.13 Homogenitet och riskspridning

Utredningens beddmning: Kraven avseende homogenitet respek-
tive riskspridning och riskexponering féranleder inte nigra lag-
stiftningsdtgirder.

Huvuddelen av tillgdngarna 1 sikerhetsmassorna i frdga om svenska
sikerstillda obligationer utgors 1 dag av bostadskrediter och — for vissa
emittentinstitut — jordbrukskrediter. Det dominerande tillgdngsslaget
eller tillgdngsslagen utgor dirmed primirtillgdngar enligt terminologin
1 direktivet. De bor enligt utredningens mening kunna kompletteras
med 6vriga kommersiella fastighetskrediter och offentliga krediter
inom ramen f6r den kategori tillgingar som benimns sekundirtill-
gingar i direktivet (se vidare forslagen 1 avsnitten 7.4.2-7.4.4). Det
finns dock inte ndgot behov av att féra in bestimmelser om primir-
respektive sekundirtillgdngar 1 LUSO.

Utredningens bedémning 1 avsnitt 7.4.1 innebir att endast till-
gdngar som avses 1 artikel 6.1 a 1 direktivet ska tillitas 1 sikerhets-
massan. Detta talar emot att reglera frigan om riskspridning och
riskexponering sirskilt, eftersom det aktuella kravet 1 direktivet
endast giller andra tillgdngar in dessa (artikel 6.8).

Vidare finns det begrinsningar i riskhinseende 1 tillsynsférord-
ningen vad giller t.ex. exponeringar mot vissa kreditinstitut och
vissa offentliga organ i tredjeland m.fl. (artikel 129.1 b och 129.1a).
Dirutover foresldr utredningen en begrinsning av andelen av vissa
kommersiella fastighetskrediter 1 sikerhetsmassan och begrins-
ningar av beldningsgraderna (se avsnitten 7.4.4 respektive 7.4.12).
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I viss man kan reglerna om homogenitet, dvs. enhetlighet, 1 siker-
hetsmassan (artikel 10 i direktivet) sigas tala i motsatt riktning jim-
fort med det ovan berérda kravet pd riskspridning. Ett skal till detta ir
att avsikten med reglerna om homogenitet ir att det ska finnas en
enhetlighet i sikerhetsmassans sammansittning 1 friga om 6ptid, risk-
profil och andra egenskaper, vilket kan underlitta for investerarna.

Utredningen anser att kravet pd homogenitet ir tillgodosett
genom utredningens forslag till bestimmelser om sikerhetsmassan
sammansittning 1 allminhet, vad giller bland annat begrinsningen
av andelen av vissa kommersiella fastighetskrediter 1 sikerhets-
massan och att sikerhetsmassan endast fir bestd av ett fital kate-
gorier krediter och andra exponeringar. Det kan hir erinras om att
utredningen inte foreslar att t.ex. fartygskrediter ska {3 ingd 1 siker-
hetsmassan.

Det finns sammanfattningsvis inte nigot behov av ytterligare
lagstiftningsdtgirder 1 nu aktuellt avseende.

7.4.14 Sikerheter som finns utanfér EES

Utredningens bedomning: Det finns inte skl att tillita att
krediter som har limnats mot sikerhet i egendom som finns utan-
for EES ingdr 1 sikerhetsmassan.

De forslag som limnas ovan innebir att sikerhetsmassan fr bestd av
krediter som har limnats mot sikerhet 1 fastigheter och viss annan
egendom som finns inom EES.

Enligt utredningens bedémning finns det inte anledning att
anvinda den méjlighet som foljer av artikel 7 vad giller att tillita att
dven egendom som finns utanfér EES-omridet anvinds som siker-
het for krediter som ingdr 1 sikerhetsmassan. Det kan visserligen
finnas linder utanfér EES som har tillrickligt tillf6rlitliga for-
faranden for registrering av dganderitt, pantsittning m.m. i friga om
fastigheter for att detta ska vara mojligt, men utredningen har inte
forutsittningar att ta stillning wll lagstiftningen 1 ett stort antal
sddana linder. Mot den bakgrunden och med tanke p4 utredningens
uppdrag att sl8 vakt om den nuvarande svenska regleringen 1 LUSO
finns det skil att dven fortsittningsvis geografiskt begrinsa siker-
hetsmassan till krediter som har limnats mot sikerhet i egendom
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som finns 1 sddana linder som ir skyldiga att genomfoéra reglerna i
direktivet, dvs. linderna inom EES.

LUSO behéver sdledes inte dndras vad giller den geografiska
begrinsningen av sikerheterna.
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3 Benamningar

8.1 Nuvarande ordning

Enligt gillande svensk ritt f8r benimningen sikerstillda obligationer
anvindas som beteckning endast f6r sddana skuldforbindelser som
omfattas av LUSO (2 kap. 2 § samma lag). Det ror sig siledes om en
skyddad benimning. Av férarbetena till lagen framgdr att innehavare
av obligationer och andra skuldférbindelser som omfattas av LUSO
ges en sirstillning 1 jimforelse med innehavare av andra typer av
obligationer som banker och kreditmarknadsforetag kan ge ut
(prop. 2002/03:107 s. 104). Enligt férarbetena till LUSO ir det dir-
for av vikt att benimningen sikerstillda obligationer endast anvinds
for de forstnimnda obligationerna.

Med uttryckssittet sidana skuldférbindelser som omfattas av
LUSO avses enligt utredningens bedémning obligationer som upp-
fyller kraven 1 LUSO, bland annat vad giller att de har getts ut av ett
emittentinstitut som har tillstdnd enligt lagen.

Om ndgon bedriver sidan verksamhet som omfattas av LUSO
utan att vara berittigad till det, ska Finansinspektionen foreligga
denne att upphora med verksamheten (5 kap. 5 § samma lag).

Vid sidan av lagstiftningen om sikerstillda obligationer finns
det olika sitt att markera att den som investerar i en obligation eller
ett annat finansiellt instrument bidrar till en hillbar utveckling ur
olika perspektiv. Férkortningen ESG (eng. Enviromental, Social
and Governance) stir exempelvis for hillbarhet ur olika perspektiv.
Vidare finns det en ordning med s.k. gréna obligationer, som fér
nirvarande inte ir lagreglerad. Exempelvis har den internationella
organisationen International Capital Market Association tagit fram
vissa principer for gréna obligationer, men dven principer fér socialt
hillbara obligationer respektive obligationer som ir hillbara i en
vidare mening.

179



Benamningar

SOU 2020:61

En gron obligation har egenskaper som skiljer sig &t frdn andra
obligationer (se vidare SOU 2017:115). Det finns ett inslag av
paverkan hos en grén obligation som den traditionella obligationen
inte har. Emittenten méste nimligen dterrapportera till investeraren
om hur emissionsbelopp anvinds, vilket skapar grunden fér en
dialog angdende framfér allt hillbarhetsfrigor.

Sévil en sikerstilld obligation som andra obligationer, t.ex. stats-
obligationer och foretagsobligationer, kan kallas gréna under vissa
forutsittningar. Sdvitt utredningen kinner till har flera svenska
emittentinstitut gett ut gréna sikerstillda obligationer. Det bor
dock framhaillas att gron obligation inte dr nigon skyddad benim-
ning enligt svensk ritt eller unionsritten.

8.2 EU-regelverket

Enligt direktivet fir benimningen exropeisk sikerstilld obligation och
motsvarande benimningar pd unionens andra officiella sprik endast
anvindas for sikerstillda obligationer som uppfyller bestimmelser 1
nationell ritt som genomfér direktivet (artikel 27.1). Fér att anvinda
denna benimning med tilligget (premium) krivs dessutom att kraven
1 artikel 129 i tillsynsférordningen ir uppfyllda (artikel 27.2 1 direk-
tivet). I direktivet anvinds uttrycket beteckning med samma inne-
bérd som uttrycket benimning i LUSO. Utredningen viljer att 1 det
foljande endast anvinda uttrycket benimning.

Reglerna i direktivet har inférts mot bakgrund av att vissa siker-
stillda obligationer marknadsférs under viletablerade benimningar
medan andra inte gor det (skil 37 1 direktivet). Enligt skilen till
direktivet kan det vara attraktivt att anvinda premiumbenimningen
dven 1 de medlemsstater som redan har viletablerade benimningar.
Anledningen till detta dr att premiumbenimningen indikerar att det
ror sig om en forstirkt och vilkind kvalitet.

Frigan om benimningar har dock inte endast betydelse for
emittentinstituten. For den som investerar i en sikerstilld obligation
som uppfyller kraven fér premiumbenimningen giller nimligen
sirskilt formdanliga regler 1 friga om riskvikter och kapitalkrav (se
hinvisningen i artikel 129.1 1 tillsynsférordningen till artikel 129.4
och 129.5 i samma férordning).
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Ett emittentinstitut méste inte anvinda de europeiska benim-
ningarna iven om de sikerstillda obligationer som institutet ger ut
uppfyller kraven foér detta (skil 37 i direktivet). Fér medlems-
staternas del foljer det dock av artikel 27 att de ska sikerstilla att
bdda de europeiska benimningarna endast anvinds for sikerstillda
obligationer som uppfyller kraven i EU-regelverket. Med andra ord
krivs det att medlemsstaterna skyddar dessa benimningar i sin
respektive nationella rittsordning. Direktivet ger ocksd utrymme f6r
att medlemsstaterna anvinder nationella benimningar vid sidan av
de europeiska benimningarna (skil 37 1 direktivet).

8.3 Genomforandet i svensk ratt

Utredningens forslag: Bestimmelsen om skyddad benimning 1
2 kap. 2 § LUSO ersitts av bestimmelser om tre nya skyddade

benimningar:

— Benimningen svensk sdkerstilld obligation och motsvarande
benimningar pd alla Europeiska unionens officiella sprik fir
anvindas endast som beteckning f6r sddana skuldférbindelser
som uppfyller kraven 1 LUSO och foreskrifter som har med-
delats med stéd av LUSO.

— Benimningen europeisk sikerstilld obligation och motsvarande
benimningar pd alla Europeiska unionens officiella sprik fir
anvindas endast som beteckning fér skuldférbindelser som
uppfyller kraven i nationella bestimmelser 1 en stat inom EES
som genomfor direktivet om utgivning av sikerstillda obliga-
tioner.

— Benidmningen europeisk sikerstilld obligation (premium) och
motsvarande benimningar pd alla Europeiska unionens officiella
sprik fir anvindas endast som beteckning foér en europeisk
sikerstilld obligation som uppfyller kraven 1 artikel 129 i till-
synsférordningen.

Det tas ocksd in en bestimmelse om férvixlingsbara benimningar
1 LUSO. Benimningen sdkerstilld obligation och benimningar
som ir forvixlingsbara med denna benimning eller med benim-
ningarna ovan fdr inte anvindas som beteckning f6r nigot annat
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finansiellt instrument dn skuldférbindelserna enligt ovan. Till
foljd av detta fortydligas att LUSO iven innehéller bestimmelser
om anvindningen av benimningar som ir f6érvixlingsbara med
sddana benimningar som fir anvindas endast for sikerstillda
obligationer.

Benimningen europeisk sikerstilld obligation (premium)

Av avsnitt 7.4.1 framgar att utredningen inte ligger fram nigot for-
slag av innebérden att andra tillgdngar in de kategorier av tillgdngar
som anges 1 artikel 129.1 1 tillsynsférordningen ska tillitas ingd i
sikerhetsmassan. Det innebir att en obligation som uppfyller de
krav som féljer av LUSO och féreskrifter som har meddelats med
stdd av LUSO samtidigt uppfyller kraven fér att f benimnas euro-
peisk sikerstilld obligation (premium).

Det kan, sirskilt 1 relationen till utlindska investerare, vara en
fordel for svenska emittentinstitut om de kan anvinda en skyddad
benimning som endast fir anvindas fér obligationer som uppfyller
de hogt stillda kraven enligt tillsynsférordningen. Mot den bak-
grunden foresldr utredningen att europeisk sikerstilld obligation
(premium) ska inforas som en skyddad benimning 1 LUSO. Denna
benimning ska {3 anvindas endast f6r skuldférbindelser som upp-
fyller kraven i dels nationell ritt i en stat inom EES som genomfér
direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer, dels i artikel 129
tillsynsforordningen. Som berdrs 1 avsnitt 8.2 ir ett emittentinstitut
inte skyldigt att anvinda denna benimning, dven om de sikerstillda
obligationer som institutet ger ut uppfyller kraven f6r detta.

Benimningen europeisk sikerstilld obligation

Eftersom utredningen inte foreslar att tillgdngar enligt artikel 6.1 b
eller c 1 direktivet ska f4 férekomma 1 sikerhetsmassan, kan det anforas
att det inte finns ndgra starka skil f6r att inféra bestimmelser om
benimningen europeisk sikerstilld obligation utan tilligget premium i
LUSO. Det finns dock tva skil f6r att ind8 inféra denna benimning.
For det forsta foljer det av direktivet att medlemsstaterna ska
sikerstilla att den nu aktuella benimningen endast anvinds for
sikerstillda obligationer som uppfyller kraven i nationella bestim-
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melser som genomfor direktivet. Andra medlemsstater kan komma
att tilldta tillgdngar enligt artikel 6.1 b eller ¢ i direktivet. I sddana fall
far emittentinstituten i dessa medlemsstater ge ut europeiska siker-
stillda obligationer som inte benimns premium. Sikerstillda obliga-
tioner som har getts ut av utlindska emittentinstitut kan komma att
marknadsféras 1 Sverige.

Utredningen uppfattar innebérden av artikel 27.1 1 direktivet pd
s& sitt att medlemsstaterna dr skyldiga att sikerstilla att den nu
aktuella benimningen omfattas av ett rittsligt skydd i den nationella
rittsordningen, dvs. att det ska rora sig om en skyddad benimning.
Séledes finns det av detta skil ett behov av att ta in en bestimmelse
om denna skyddade benimning 1 LUSO f{ér att uppfylla kraven i
direktivet. Detta giller 4ven om det inte rider ndgon tvekan om att
svenska emittentinstitut med utredningens férslag ir férhindrade att
ge ut sikerstillda obligationer for vilka tillgingar enligt artikel 6.1 b
eller 6.1 c i direktivet ingdr 1 sikerhetsmassan.

For det andra bor inte svenska emittentinstitut vara férhindrade att
anvinda den nu aktuella benimningen, dven om de sikerstillda obliga-
tioner som de ger ut uppfyller kraven for att omfattas av premium-
benimningen. Om svenska emittentinstitut viljer att gora detta,
krivs det dven av detta skil att det rér sig om en skyddad benimning
enligt svensk ritt.

Mot ovanstiende bakgrund féresldr utredningen att en bestim-
melse om den skyddade benimningen europeisk sikerstilld obliga-

tion tas in 1 LUSO.

Benidmningen svensk sikerstilld obligation

Svenska sikerstillda obligationer ska uppfylla krav som ir dnnu
hégre dn den miniminivé f6r premiumobligationer som foljer av bl.a.
artikel 129.1 1 tillsynférordningen. Utredningen féreslr bland annat
begrinsningar i friga om andelen kommersiella krediter i sikerhets-
massan, begrinsningar av vilka tillgdngar enligt férordningen som fir
féorekomma, m.m. Det finns dirfor skil att dven fortsittningsvis ha en
sirskild skyddad benimning for svenska sikerstillda obligationer.
Med detta avses sidana obligationer som har getts ut av svenska
emittentinstitut, dvs. obligationer som uppfyller kraven i LUSO och
foreskrifter som har meddelats med st6d av LUSO. Utredningen
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foresldr dirfor att dven benimningen svensk sikerstilld obligation ska
vara en skyddad benimning enligt LUSO. Den nuvarande bestim-
melsen 12 kap. 2 § LUSO ska sdledes dndras pa s3 sitt.

I framtiden skulle det kunna férekomma att emittentinstitut som
hér hemma i en annan stat inom EES in Sverige marknadsfor siker-
stillda obligationer under den europeiska premiumbenimningen. I en
sddan situation kan det vara sirskiljande fér de svenska emittent-
instituten att kunna anvinda den svenska benimningen och pd si vis
fortsatt virna om kvaliteten 1 svenska sikerstillda obligationer och
det "varumirke” som dessa ir férknippade med.

Forvixlingsbara benimningar

Det bor inte vara mojligt att kringgd de ovan foreslagna bestim-
melserna om skyddade benimningar genom att marknadsféra en
obligation under benimningen sikerstilld obligation” utan tilliggen
svensk, europeisk eller premium eller att anvinda en benimning som
ir férvixlingsbar med de ovan nimnda benimningarna. Tvd exempel
pd forvixlingsbara benimningar ir ”sikrad obligation” respektive
”tickt obligation™'.

Mot denna bakgrund bér en ny bestimmelse om férbud mot
marknadsforing av férvixlingsbara benimningar tas in 1 LUSO. Enligt
den nya bestimmelsen ska benimningen sikerstilld obligation eller
benimningar som ir forvixlingsbara med nigon av de ovanstiende
benimningarna inte 8 anvindas f6r ndgot annat finansiellt instru-
ment in respektive skuldforbindelse enligt ovan.

Tillimpningsomridet for LUSO

Utredningens férslag ovan innebir att bestimmelserna om skyddade
och férvixlingsbara benimningar kommer att gilla mot envar som
marknadsfér skuldforbindelser eller andra finansiella instrument 1
Sverige, oavsett om denne ir ett emittentinstitut, en annan slags
juridisk person eller en fysisk person. Mot denna bakgrund finns det

! Uttrycket "tickt obligation” férekommer i kommissionens delegerade férordning (EU)
2016/2251 av den 4 oktober 2016 om komplettering av Europaparlamentets och ridets for-
ordning (EU) nr 648/2012 om OTC- derivat, centrala motparter och transaktionsregister med
avseende pd tekniska tillsynsstandarder fér riskreduceringstekniker f6r OTC-derivatkontrakt
som inte clearas av en central motpart.
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skil att fortydliga bestimmelsen om tillimpningsomridet f6r LUSO
pd sd sitt att det ska anges att LUSO iven innehiller bestimmelser
om anvindningen av benimningar av nu aktuellt slag (jfr det som
sigs om tillimpningsomrddet och utgivning av vissa obligationer 1
Sverige 1 prop. 2002/03:107 s. 91).

Genom de ovan berérda forslagen genomfors artikel 27 1 direktivet.

I avsnitt 15.2.2 limnas forslag till sirskilda évergdngsbestim-
melser som berér om benimningen av sikerstillda obligationer.

Figur 8.1 En illustration av forslagen om skyddade benamningar

De féreslagna bestammelsernas tillampningsomrade i forhallande
till varandra

Ej skyddade Foérbud mot Skyddade benimningar
benimningar anvindning

/

Europeisk
sakerstalld
obligation

Europeisk
sakerstalld
obligation
(premium)

Svensk
sakerstalld
obligation
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9 Matchning och 6vervéarde

9.1 Inledning

Tavsnitt 7.1 berdrs att det dr av avgorande betydelse for att principen
om dual recourse ska fungera att det finns en sikerhetsmassa med
tillgdngar som ir avskilda frin emittentinstitutets dvriga formégen-
hetsmassa p8 s8 sitt att de kan identifieras och rittsligt dr utom rick-
hill f6r de fordringsigare som inte omfattas av denna princip.
Emellertid dr ocksd proportionerna mellan tillgingarna 1 sikerhets-
massan och de skulder som ir knutna till en viss sikerstilld obliga-
tion av stor betydelse fér investerarskyddet.

Mot den bakgrunden finns det s.k. matchningsregler, dvs. bestim-
melser som reglerar dessa proportioner, sdvil i LUSO som i EU-
regelverket och 1 utlindska rittsordningar. I vissa fall innehiller
matchningsreglerna dven krav pd likviditetsmatchning, dvs. match-
ning av de betalningsfléden som genereras pd tillgdngs- respektive
skuldsidan enligt ovan.

I LUSO och 1 EU-regelverket finns ocksd krav pd ett s.k. over-
virde, dvs. den miniminivd med vilken virdet pd de godtagbara tll-
gdngarna 1 sikerhetsmassan ska overstiga virdet av skulderna. Frin
sidana lagstadgade krav p& minsta vervirde ska skiljas de faktiska
proportionerna mellan tillgdngarna och skulderna, dvs. det faktiska
overvirdet.

9.2 Nuvarande ordning
9.2.1 Nominell matchning

Enligt LUSO ska det nominella virdet av sikerhetsmassan vid varje
tidpunkt &verstiga det ssmmanlagda nominella virdet av de fordringar
som kan géras gillande mot emittentinstitutet pd grund av sikerstillda
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obligationer med minst tvd procent (3 kap. 8 § LUSO). Regeln, som
innebir ett krav pd beloppsmatchning eller nominell matchning, tar
sdledes sikte pd det nominella virdet av utfirdade obligationer respek-
tive sikerhetsmassan (prop. 2002/03:107 s. 107 och 108). S&vil obliga-
tionernas kapitalbelopp som rintor ska tickas. Sikerhetsmassans
virde ska beriknas utifrdn virdet av de krediter och fyllnadssiker-
heter som ingdr i den. Utredningen konstaterar att hinsyn ocksa ska
tas till de derivatkontrakt som har koppling till de sikerstillda
obligationerna nir matchningsberikningen gors.

Uttrycket nominellt virde avser det ursprungliga belopp 1 16pande
priser som foljer av ett avtal eller annan 6verenskommelse. Det
bestims siledes vid tidpunkten for avtalets ingdende och piverkas
inte av senare virdeférindringar (jfr nuvirde eller marknadsvirde i
avsnitt 9.2.2).

Kravet pd ett 6vervirde om tvd procent inférdes genom en lag-
indring som tridde i kraft i juni 2016." Fore dess krivdes det inte ett
overvirde om tvd procent utan det var tillrickligt att beloppsmatch-
ningen var mer in 100 procent. Det hojda kravet inférdes for att
mojliggora att s.k. OTC-derivat som ingds av emittenter av siker-
stillda obligationer kan undantas frin ett krav pd central motparts-
clearing (prop. 2015/16:105 s. 8 och 9). For att ett sidant undantag
ska vara mojligt krivs bland annat att sikerhetsmassan 6verstiger
virdet av de fordringar som kan géras gillande mot emittentinstituten
till f6ljd av sikerstillda obligationer med minst tvi procent.”

I forarbetena till LUSO beskrivs dvervirde som en slags marginal
eller sikerhetsmarginal (prop. 2002/03:107 s. 74 och prop. 2015/16:105
s. 8 och 9). Det anges dock inte i férarbetena vilken slags risk som
ett krav pd 6vervirde ska motverka (eng. mutigate).

' T férarbetena till lagindringen anvinds uttrycket éverhypotek i stillet f6r &vervirde (prop.
2015/16:105).

2 Se artikel 1.2 i kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/2205 av den 6 augusti 2015
om komplettering av Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 648/2012 vad giller
tekniska standarder for clearingkravet. I princip omfattas sddana derivat som anvinds av
svenska emittentinstitut vid hanteringen av rinte- och valutarisker kopplade till sikerstillda
obligationer av kravet p3 clearing (se vidare prop. 2015/16:105 s. 7).
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9.2.2  Matchning av marknadsvarden (nuvarden)

I LUSO finns bestimmelser om emittentinstitutens riskhantering,
som ocks3 har med matchningen att géra. Emittentinstitutets krediter
och fyllnadssikerheter i sikerhetsmassan ska ges sddana villkor
betriffande valuta, rinta och rintebindningsperiod att en god balans
uppritthills med motsvarande villkor fér de sikerstillda obliga-
tionerna (3 kap. 9 § forsta stycket). Som berdrs 1 avsnitt 7.2.6 fir
derivatavtal anvindas 1 detta syfte. Emittentinstitutet ska anses ha
uppnitt en sddan balans om nuvirdet av tillgdngarna 1 sikerhets-
massan vid varje tidpunkt éverstiger nuvirdet av skulderna avseende
sikerstillda obligationer med minst tvd procent (andra stycket i
samma paragraf). Vid berikningen ska dven derivatkontrakt med
koppling till de sikerstillda obligationerna beaktas.

Med nuvirde avses marknadsvirde i den bemirkelsen att bade till-
gdngarna 1 sikerhetsmassan och institutets skulder avseende siker-
stillda obligationer ska virderas som nuvirdet av forvintade betal-
ningsfléden (jfr prop. 2002/03:107 s. 108).

Bestimmelsen om ett dvervirde om minst tvd procent vid nu-
virdesberikningen inférdes genom den lagindring 2016 som berédrs
1avsnitt 9.2.1 ovan.

I 3 kap. 9 § tredje stycket LUSO finns bestimmelser om bland
annat likviditetsmatchning, vilket berérs 1 avsnitt 10.1.

9.3 EU-regelverket
9.3.1 Nominell matchning

EU-regelverket baseras pd principen om nominell matchning, eller
nominell tickning som det benimns i den svenska sprikversionen av
direktivet. Av direktivet framgar sdledes att berikningen av match-
ningen bor folja principen om nominell matchning for kapital-
beloppet (skil 18). Medlemsstaterna har ocksd méjlighet att anvinda
en annan berikningsmetod in principen om nominell matchning,
forutsatt att den andra metoden dr mer f6rsiktig, nirmare bestimt
att den inte leder till en hogre tickningskvot, dir de sikerstillda till-
gangarna ir tiljaren och de skulder som ir knutna till de sikerstillda
obligationerna ir nimnaren. Vidare har medlemsstaterna ett utrymme
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for att stilla hogre krav jimfort med det matchningskrav som anges
1 direktivet.

Reglerna om matchning finns i artikel 15 1 direktivet. Det
aggregerade virdet av tillgingarna 1 sikerhetsmassan ska vara tmin-
stone lika stort som de aggregerade forpliktelserna i form av skyldig-
heten att betala kapitalbelopp och rinta for utestdende sikerstillda
obligationer (artikel 15.6). Denna regel fir enligt utredningens mening
uppfattas som att tillgdngarna i sikerhetsmassan ska ha ett nominellt
virde som ir dtminstone lika stort som det nominella virdet av
skulderna. Matchningen ska sledes vara minst 100 procent. Det finns
dirmed inte nigot krav pd overvirde i direktivet (se diremot
avsnitt 9.3.2 nedan angdende reglerna i tillsynsférordningen).

Enligt direktivet ska en matchning uppnds mellan féljande poster
pd tillgdngs- respektive skuldsidan (artikel 15.3 och 15.4 férsta
stycket).

Figur 9.1 Nominell matchning

Enligt artikel 15 i direktivet och artikel 129.3a i tillsynsférordningen

} Overvirde

* Kapitalbelopp for
obligationen

* Rantckostnader for
obligationen

* Godiagbara tillgdngar ¢ Betalningsforplikeelser

kopplade till derivat-
kontrakt

1 sikerhetsmassan*®
* Likviditetsbuflert
* Betalningsfordringar

kopplade till derivat-
kontrakt

* Forvintade kostnader
for forvalening och
avveckling

Tillgangar
Skulder

* | direktivet fordelas de godtagbara tillgangarna péa primartillgangar respektive sekundéra tillgéngar.
Utredningen foreslar dock att dessa uttryck inte ska anvandas i LUSO.

Anm.: Utredningens egen illustration.
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Medlemsstaterna fir tillita att berikningen av de forvintade kost-
naderna for férvaltning och avveckling av programmet for siker-
stillda obligationer gors genom ett schablonbelopp (artikel 15.3
andra stycket 1 direktivet).

Fordringar utan sikerhet betriffande vilka fallissemang ska anses
foreligga enligt artikel 178 1 tillsynsférordningen fr inte tas 1 beak-
tande vid berikningen (artikel 15.4 andra stycket i1 direktivet). En
bestimmelse av liknande men mer lingtgdende innebérd finns 1
3 kap. 2 § Finansinspektionens foreskrifter och allminna r8d om
sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1.

Enligt direktivet ska medlemsstaterna faststilla regler fér berik-
ningen av rinteforpliktelser som ska betalas med avseende pa siker-
stillda obligationer och rinta som ska erhillas med avseende p3 till-
gdngarna i sikerhetsmassan (artikel 15.6 tredje stycket). Detsamma
giller virderingen av derivatkontrakt (artikel 15.5 1 direktivet).

Medlemsstaterna fir som sagt tilldta andra principer for berik-
ningen dn principen om nominell matchning, under férutsittning att
detta inte leder till en hogre matchningsnivd (tickningsnivd enligt
direktivets ordalydelse, se artikel 15.7).

9.3.2 Overvirde

Som berérs ovan finns det inte nigra regler om krav pa évervirde 1
direktivet. S8dana regler finns diremot i tillsynsférordningen i dess
nya lydelse. Som framgar av avsnitt 7.3.2 ska de tillgdngar som avses
1 artikel 6.1 a 1 direktivet och artikel 129.1 1 tillsynsférordningen
uppfylla kraven i artikel 129.1a-129.3 i férordningen, vilket bland
annat omfattar krav pd exponeringsbegrinsningar (se dven nedan).
Reglerna om overvirde finns dock i1 huvudsak i artikel 129.3a i
férordningen, som siledes inte omfattas av denna hinvisning.

Reglerna 1 férordningen ir direke tillimpliga vad giller bland
annat riskvikter och kapitalkrav men inte i frdga om utgivning av
sikerstillda obligationer. Det ovanstdende innebir att LUSO inte
med nédvindighet médste anpassas till reglerna i artikel 129.3a i for-
ordningen.

Enligt artikel 129.3a i tillsynsférordningen giller en huvudregel
om minst fem procent dvervirde, enligt de berikningsgrunder for
nominell matchning som anges 1 direktivet. Medlemsstaterna far
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dock faststilla ett ligre overvirde om foljande forutsittningar ir
uppfyllda:

Berikningen baseras pd ett formellt tillvigagingssitt enligt vilket
den underliggande risken fér tillgdngarna beaktas eller virderingen
av tillgdngarna ir avhingigt pantlinevirdet.’

Overvirdet dr minst tvd procent enligt de berikningsgrunder f6r
nominell matchning som anges i direktivet.

De exponeringsbegrinsningar fér kreditinstitut som anges 1
artikel 129.1a 1 tillsynsférordningen giller dock inte f6r de tillgdngar
som utgdr dvervirde, utan endast for de tillgdngar som motsvarar
100 procent av skulderna (se dven avsnitt 7.4.6).

9.4 Genomforandet i svensk ratt

Utredningens forslag: Bestimmelserna om évervirde 1 LUSO
ska anpassas till huvudregeln i tillsynsférordningen om minst fem
procents dvervirde.

Utredningens beddmning: Det krivs inte i vrigt ndgra lagstift-
ningsitgirder foér att genomféra reglerna om matchning och
overvirde 1 EU-regelverket 1 svensk ritt.

Det finns utrymme f6r och behov av att fortsitta att tillimpa
bestimmelserna om matchning av nuvirde (marknadsvirde) i
LUSO parallellt med bestimmelserna om nominell matchning.
Enligt forslaget ovan ska kravet pd ligsta tillitna évervirde enligt
denna berikningsmetod anpassas till huvudregeln f6r nominell
matchning, dvs. dndras till fem procent.

Anpassning till reglerna i tillsynsférordningen

Det foérhdllandet att det varken finns ndgra angivna nivder f6r 6ver-
virde i direktivet eller ndgon hinvisning till artikel 129.3a 1 till-
synsférordningen innebir siledes att LUSO inte med nédvindighet

3 Att beakta dven marknadsvirdet och inte endast det nominella virdet ir enligt utredningens
mening ett sitt att beakta den underliggande risken.
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mdste anpassas till reglerna 1 artikel 129.3a i férordningen. Emeller-
tid bér som huvudregel en 6verensstimmelse efterstrivas mellan &
ena sidan regleringen av riskvikter och kapitalkrav i tillsynférord-
ningen och 4 andra sidan regelverket f6r utgivning av sikerstillda
obligationer (se vidare avsnitt 5.3). Ett skil {or detta ir att gora
regelverket mer littillimpat, sirskilt di utredningens forslag och
bedémningar 1 avsnitt 7.4 innebir att alla sikerstillda obligationer
som ges ut av svenska emittentinstitut med marginal kommer att
uppfylla kraven for att benimnas europeisk sikerstilld obligation
(premium) och sdledes ska uppfylla kraven i artikel 129.1a-129.3 1
tillsynsférordningen (se dven avsnitt 8).

Vidare krivs det enligt artikel 27.2 i direktivet att samtliga krav 1
artikel 129 1 ullsynstérordningen, dvs. dven reglerna om 6vervirde,
ir uppfyllda f6r att den s.k. premiumbenimningen ska f4 anvindas
for den aktuella obligationen. Av reglerna i férordningen foljer 1 sin
tur att det méste faststillas i den ifrdgavarande nationella rittsord-
ningen om huvudregeln om fem procents évervirde eller undan-
tagsregeln om tvd procent ska tillimpas.

Ska huvudregeln eller undantagsregeln tillimpas?

En forutsittning for att tillimpa undantagsregeln ir att utredningen
bedémer att den nu gillande bestimmelsen 1 LUSO om tvd procents
overvirde ir forenlig med de krav som féljer av tillsynsférordningen
for att undantagsregeln ska f3 tillimpas. Utredningen menar att s3 ir
fallet. Vid denna bedémning har det férhillandet att dven marknads-
virdet (nuvirdet) och inte endast det nominella virdet ska beaktas
enligt LUSO betydelse, eftersom detta medfér att kravet i férord-
ningen pi att beakta den underliggande risken ir uppfyllt.

Vid en sddan bedémning blir nista friga om huvudregeln eller
undantagsregeln bor tillimpas. Det senare alternativet skulle innebira
att den motsvarande bestimmelsen 1 LUSO inte behéver dndras.

Utredningen konstaterar att de faktiska évervirdena varierar 6ver
tid beroende pd férindringar i sammansittningen av tillgdngar och
skulder hos emittentinstituten. Sett ur ett historiskt perspektiv har
overvirdena siledes varierat for enskilda emittentinstitut. Over-
virdet pdverkas framfor allt vid stora férfall av sikerstillda obliga-
tioner di skulderna minskar, vilket 6kar 6vervirdet, allt annat lika.
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Olika institut har dven olika strategier for vilket 6vervirde som ska
finnas vid varje tidpunkt (se nedan).

Under perioden 2012-2019 varierade de faktiska vervirdena hos
svenska emittentinstitut mellan tio procent och drygt 102 procent.*
Medelvirdet av de faktiska vervirdena for alla emittentinstitut upp-
gick till 40 procent f6r den ovan nimnda sjudrsperioden. Standard-
avvikelsen, hir uttryckt som ett mitt pd variation fér varje emittent-
instituts Overvirde under perioden, var mellan en procent och
22 procent. Utredningen menar att ovanstiende rapportering gillande
dvervirden visar att emittentinstituten under perioden 2012-2019 har
haft faktiska 6vervirden som ir ldngt 6ver det nu aktuella kravet pd
fem procent och det lagstadgade krav om tvd procent som giller
1dag.

Det forhillandet att dvervirden varierar frin tid till annan med de
underliggande tillgdngar och skulder som ingdr 1 matchningen talar
for att kravet bor sittas med en viss marginal. Overvirdet i friga om
nuvirdesberikningen ir iven beroende av gillande marknadsrintor
och gillande fastighetsvirderingar, som inte beaktas vid berikningen
av det nominella matchningskravet.

Vad giller ¢vervirde finns det skil att fortydliga att emittent-
instituten 1 dagsliget har olika strategier for att hantera krediter i
sikerhetsmassan. Vissa institut inkluderar alla aktuella krediter som
uppfyller kraven pa sikerhetsmassan i LUSO. Andra institut inklu-
derar endast den andel av krediterna som behévs fér att upptylla
matchningskraven med en viss marginal och héller dirmed en andel
av dem utanfér sikerhetsmassan. Valet av metod beror pd interna
beslut hos emittentinstitutet, vilka sdledes paverkar nivdn pd
overvirde. Om detta val leder till att alla kvalificerande krediter inte
inkluderas i sikerhetsmassan kommer siledes det faktiska over-
virdet att vara ligre dn vid det motsatta stillningstagandet, dven om
det for vissa institut kan finns ytterligare tillgdngar att inkludera om
behov uppstdr. Att endast avlisa nivin pd faktiskt évervirde visar
siledes inte hela bilden av hur stort potentiellt &vervirde som kan
finnas tillgingligt hos institutet. Det kan tilliggas att exempelvis det
emittentinstitut som har och har haft ett vervirde om tio procent
har valt en metod som innebir att det inte inkluderar alla kvali-

# Utredningen har inhdmtat uppgifter frin andra och fjirde kvartalet fér respektive ar vad
giller perioden 2012-2019. Uppgifterna avser de perioder for vilka &vervirde har rapporterats
fér varje emittentinstitut enligt emittentinstitutens publicerade NTT- och HTT-rapporter
(angdende dessa rapporter, se avsnitt 13.2.1).
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ficerande krediter 1 sikerhetsmassan. Dirmed skulle detta emittent-
institut med ett annat tillvigagingssitt kunna ha ett vervirde som
lingt dverstiger den nuvarande nivan (se dven avsnitt 16.5.2).

Det nu gillande kravet pd minst tvd procents 6vervirde kan for
vissa emittentinstitut vara ligre dn de villkor som vissa kreditvird-
eringsinstitut stiller f6r att de sikerstillda obligationerna ska behilla
ett visst kreditbetyg. Det kan dven vara ligre in vad som foljer av de
interna beslut som emittentinstituten har fattat gillande vervirde.
Uppgifter om kreditvirderingsinstitutens krav pd overvirde och
emittentinstitutens interna mal for dvervirde ir offentligt tillginglig
information endast om emittentinstituten viljer att publicera dem.
Utredningen konstaterar att det ir f emittentinstitut som har publice-
rat t.ex. ratingrapporter frin kreditvirderingsinstitut dir det framgdr
krav for bibehéllen rating.

Utredningen menar att en anpassning till huvudregeln i tillsyns-
férordningen om ett évervirde pd minst fem procent inte torde
kriva nigra pitagliga anpassningsitgirder for enskilda emittent-
institut eller innebdra att den svenska marknadens funktionssitt
paverkas pd nigot beaktansvirt sitt.

En sidan anpassning skulle ocks8 innebira att investerarskyddet
stirks genom krav pd en storre andel tillgdngar 1 forhillande till
skulderna. Detta har sirskild betydelse mot bakgrund av att utred-
ningen ligger fram tvi andra f6rslag som kan innebira en marginellt
Okad risk for investerarna, dirmed inte sagt att kravet pd dvervirde
till fullo ska motverka samma risker. Dessa forslag giller dels kretsen
av kommersiella fastighetskrediter som tillits ingd 1 sikerhets-
massan, dels hojningen av beldningsgraden f6r bostadskrediter (se
avsnitten 7.4.4 och 7.4.12).

Vidare antar utredningen att dven flera andra medlemsstater i EU
och EES-linder kommer att tillimpa huvudregeln om fem procents
overvirde. Anledningen till detta antagande ir att kravet pd 6ver-
virde 1 de 21 linder inom EU och EES som berérs i en rapport frin
Europeiska bankmyndigheten EBA” frdn 2016 visar att tio linder har
ett krav pd overvirde som dr hogre dn tvd procent. Det genom-
snittliga kravet pd dvervirde for de linder som har ett hogre krav in
tvd procent ir 5,95 procent. Det finns ocksd ndgra linder som har ett

5EBA, Report on Covered Bonds, Recommendations on Harmonisation of Covered Bond
Frameworks in the EU, den 20 december 2016, s. 56 och 57.
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krav pd overvirde mellan noll och tvd procent, diribland Sverige.
Bland dessa linder 4r genomsnittet 1,55 procent. Utdver detta upp-
fattar utredningen att vissa nordiska grannlinder, diribland Norge®,
avser att indra kravet pa 6vervirde frén tvd procent till huvudregeln
i tillsynsférordningen om fem procent. Danmark har redan ett krav
pd 6vervirde 1 sin nationella reglering om 4tta procent av riskviktade
tillgdngar. Finland har ett krav pd évervirde om tvd procent i dag,
men det ir tinkbart att denna nivd kommer att anpassas till huvud-
regeln eftersom finlindska emittentinstitut omfattas av ECB:s till-
syn (eng. Single Supervisory Mechanism, SSM).

Med tanke pi tillimpningen av 6vervirden inom EES-omridet
och de eventuella indringar som kommer att genomféras mot bak-
grund av inférandet av direktivet f6r sikerstillda obligationer skulle
en anpassning foér Sveriges del till huvudregeln om fem procents
overvirde innebidra en hogre grad av likvirdiga regler 1 de olika
medlemsstaterna (eng. level playing field).

Som skil mot att tillimpa huvudregeln kan det anféras att ett hojt
krav pd 6vervirde kan vara relativt kostsamt och osmidigt f6r emittent-
instituten, sirskilt vid férsimrade forhillanden pd de finansiella mark-
naderna (jfr prop. 2002/03:107 s. 74, se dven avsnitt 16.5.2). Utred-
ningen menar dock att de ovanstdende skil som talar i motsatt
riktning viger tyngre.

Sammantaget anser utredningen att LUSO ska dndras pd s8 sitt
att det ska gilla ett krav pd minst fem procents dvervirde i friga om
den nominella matchningen.

Nuvirdesmatchning

Enligt utredningens mening finns det inget som hindrar att reglerna
om nuvirdesmatchning, dvs. matchning utifrdn marknadsvirde,
fortsitter att tillimpas om en anpassning sker till huvudregeln 1
tillsynsférordningen om fem procents 6vervirde. Nigon risk for
avvikelse 1 forhdllande till direktivet uppstir inte om emittent-
instituten méste uppnd sivil nominella matchning som nuvirdes-
matchning med ett krav p& minst fem procents évervirde.

¢ Se foljande webbplats: www.finanstilsynet.no/contentassets/a39068d2ae33481b8b{3349¢78
b85401/horingsnotat-gjennomforing-av-eu-regelverket-for-obligasjoner-med-fortrinnsrett-
3074478.pdf.
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Utredningens forslag i friga om krav pa 6vervirde

Utredningen féresldr siledes att LUSO ska dndras pd s sitt att ett
krav p& minst fem procents évervirde infors dven 1 friga om nu-
virdesmatchningen. Andringen stirker investerarskyddet (jfr den
marginellt 6kade risk for investerarna som kan f6lja av forslaget om
utgivning av kretsen av de kommersiella fastigheter som fir utgéra
sikerhet f6r krediter 1 sikerhetsmassan och férslagen till indringar i
friga om beldningsgrader). Det ir dven viktigt ur risksynpunkt att
det finns ett visst 6vervirde med tanke pd marknadsvirderingen, dir
forindringar av de underliggande virdena kan ske snabbt.

Utredningen anser dven att det ir att féredra om samma nivd pd
dvervirde tillimpas pd matchningskraven f6r sivil nominell match-
ning som nuvirdesmatchning, i likhet med vad som giller i dag. En
anledning till detta dr att lagstiftningen blir littare att tillimpa.
Vidare gér forslaget 1 linje med hur utredningen bedémer att flera
relevanta medlemsstater inom EU kommer att tillimpa EU-regel-
verket.

Behovet av eventuella lagstiftningsitgirder i 6vrigt

Utredningen anser att det 1 6vrigt inte krivs ndgra lagstiftningsdtgirder
for att genomféra reglerna om matchning och évervirde 1 EU-
regelverket 1 svensk ritt. Regeln om obetalda fordringar 1 artikel 15.4
andra stycket 1 direktivet dr, som berérs 1 avsnitt 9.3.1, tillgodosedd
genom Finansinspektionens ndgot mer lingtgiende foreskrifter.
Det finns ocksi utrymme fér att genom foreskrifter meddela
bestimmelser om berikningen av rinteforpliktelser och virderingen
av derivatkontrakt, i det senare fallet frimst vad giller nuvirdes-
berikningen. Dessa frigor bor sdledes regleras pd ligre nivd in lag.
Enligt utredningens mening bor det vara tillitet f6r emittent-
instituten att anvinda schablonbelopp vid berikningen av de for-
vintade kostnaderna f6r forvaltning och avveckling av programmet
for sikerstillda obligationer. Detta behdver dock inte regleras i lag.
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10 Den sarskilda likviditetsbufferten

10.1 Nuvarande ordning

I LUSO finns det inte ndgot uttryckligt krav pd en sirskild likvidi-
tetsbuffert. Som framgir av avsnitt 7.4.7 fyller dock fyllnadssiker-
heterna delvis samma funktion som en likviditetsbuffert. Fyllnads-
sikerheterna ska méjliggora for emittentinstituten att hilla tillgdngar
av en utpriglad likvid och siker karaktir 1 en sddan omfattning att en
effektiv och siker samordning vid lineomsittning eller 6verldtelser av
krediter mojliggdrs (se avsnitt 7.2.5).

Fyllnadssikerheterna ingdr i sikerhetsmassan och inkluderas vid
berikningen av kraven pd nominell matchning och nuvirdesmatch-
ning (se avsnitten 9.2.1 och 9.2.2). Sddana likvida tillgdngar med lig
risk dr sdledes viktiga vid berikningen av efterlevnaden av match-
ningskraven och bidrar ull att sikerstilla en god balans 1 emittent-
institutets riskhantering. Ett exempel pd fyllnadssikerheter ir
exponeringar mot centralbanker och andra statliga organ. Ett annat
exempel dr exponeringar mot svenska kreditinstitut, férutsatt att
Finansinspektionen har gett tillstnd tll det.

Det foljer dven av 3 kap. 9 § tredje stycket LUSO att emittent-
institutet ska se till att betalningsflddena avseende tillgingarna 1
sikerhetsmassan, derivatavtal och sikerstillda obligationer ir sddana
att institutet vid varje tillfille kan fullgéra sina betalningsférpliktel-
ser gentemot innehavare av sikerstillda obligationer och motparter
i derivatavtal. Denna bestimmelse innebir ett krav pd likviditets-
matchning (prop. 2002/03:107 s. 73 och 108, jfr évriga matchnings-
regler 1 kapitel 9). Vidare framgar det av férarbetena till LUSO att det
ansdgs finnas skil for att i lagstiftningen uppstilla ett direkt krav pd att
tillgingarna 1 sikerhetsmassan, de sikerstillda obligationerna och
derivatavtalen vid varje tidpunkt genererar positiva betalningsfloden.
Emittentinstitutet ska hilla dessa medel avskilda fran institutets 6vriga
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medel pd ett sirskilt konto (3 kap. 9 § fjirde stycket LUSO, se dven
prop. 2002/03:107 s. 76).

Utredningen konstaterar att syftet bakom dessa bestimmelser,
utdver de 6vriga matchningskraven, dr att uppnd balans dven gillande
betalningsflddena. Visserligen ir detta inte uttryckt i kvantitativa
termer genom ett explicit likviditetsbutfertkrav, men syftet med denna
bestimmelse har sdledes likheter med syftet bakom kravet pd en
sirskild likviditetsbuffert (se vidare avsnitt 10.2 nedan) 1 direktivet.
Ytterst ska dessa bestimmelser och krav skydda investerarna.

Det kan i detta sammanhang dven nimnas att det finns bestim-
melser om konkursférvaltarens ritt att ingd avtal 1 syfte att uppnd
balans mellan betalningsfldden m.m. och emittentinstitutets for-
pliktelser (4 kap. 5 och 6 §§ LUSO).

10.2 EU-regelverket
10.2.1 Kravet i direktivet pa en likviditetsbuffert

I direktivet finns ett krav p minsta volym av likviditetsbuffert, dvs.
att en viss mingd likvida tillgingar ska finnas tillgingliga i sikerhets-
massan vid varje given tidpunkt (artikel 16.1).

Likviditetsbufferten ska ticka det hogsta ackumulerade netto-
likviditetsutfléde 1 programmet f6r sikerstillda obligationer som kan
uppkomma under de nirmaste 180 dagarna (artikel 16.1 och 16.2),
varvid det inte ska tas hinsyn till ndgon stressad likviditetssituation.
Med nettolikviditetsutfldde avses enligt direktivet alla betalningar
som forfaller en viss dag, inklusive kapitalbelopp och rintebetal-
ningar och betalningar enligt derivatkontrakt inom programmet fér
sikerstillda obligationer, efter avdrag av alla infléden av betalningar
som forfaller samma dag for fordringar avseende de sikerstillda
tillgdngarna (artikel 3.16). Hur stor volym likviditetsbuffert som ett
emittentinstitut behéver hilla enligt kravet beror siledes pd den
storsta skillnaden mellan de in- och utfléden som uppkommer inom
de nirmaste 180 dagarna (se tabell 10.1).
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Tabell 10.1 Ett exempel pa tillimpningen av kravet pa en likviditetsbuffert

Det hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflode som kan uppkomma
under de narmaste 180 dagarna

Kassafloden

Dagligt Ackumulerat

Dagar Tillgangar Skulder nettokassaflode nettokassaflode
1 100 0 100 100
2 50 0 50 150
3 50 70 -20 130
4 200 100 100 230
5 20 0 20 250
6 20 500 -480 -230
7 50 0 50 -180
8 200 70 130 -50
9 50 100 -50 -100
10 100 0 100 0

0 0

0 0

0 0

0 0
180 50 50 50

Anm.: Det hogsta ackumulerade nettokassautflodet &r -230.Tabellen har utformats efter férebild av en
illustration fran Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp).

Den sirskilda likviditetsbufferten ska enligt direktivet utgéra en del
av sikerhetsmassan (artikel 16.1).

Det framgar av direktivet att likviditetsbuffertkravet syftar till att
minska riskerna for likviditetsbrist 1 sikerhetsmassan, till foljd av
t.ex. [6ptids- och rintesatsobalanser, instillda betalningar, blandning
av risker, betalningsforpliktelser kopplade till derivatkontrakt och
andra operativa skulder som férfaller inom programmet fér siker-
stillda obligationer (skil 23). Kravet ska minska de likviditetsrisker
som ir specifika foér just verksamheten med sikerstillda obliga-
tioner, och dirmed 6ka investerarskyddet och fértroendet fér mark-
naden for sikerstillda obligationer.

Det framgar vidare av samma skil i direktivet att emittentinstitut
kan hamna 1 situationer d& det dr svirt att uppfylla kravet pd en
likviditetsbuffert, t.ex. under stressperioder d& bufferten anvinds for
att ticka stora utfléden. Utredningen konstaterar siledes att det inte
kan uteslutas att likviditetsbufferten till viss del kan behova tas 1
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ansprak under vissa sirskilt stressade situationer. Det finns emeller-
tid inte nigot undantag i1 direktivet som ger emittentinstituten ritt
att fringd det aktuella kravet under likviditetsstress, 1 motsats till vad
som giller fér kravet pd likviditetstickningskvot. Kravet pd en
sirskild likviditetsbuffert ska siledes vara uppfyllt vid varje tidpunkt.
I avsnitt 10.3 nedan beskrivs vilka dtgirder som kan aktualiseras om
buffertkravet ind3 overtrids, t.ex. vid sirskilt stressade situationer.

Mot ovanstiende bakgrund konstaterar utredningen att syftet
med att infora ett krav pd en sirskild likviditetsbuffert dr att minska
de likviditetsrisker som kan uppkomma 1 emittentinstitutets verk-
samhet. Bufferten har inte endast funktionen att vara tllginglig 1
hindelse av obestdnd 1 emittentinstitutet (eng. gone concern) utan
ska dven vara tillginglig under emittentinstitutets fortlevnad och
normala omstindigheter (eng. going concern).

Tillgdngar som ingdr i sikerhetsmassan och som anvinds vid
berikningen av om likviditetsbuffertkravet i direktivet ir uppfyllt
kan inte samtidigt anvindas f6r att uppfyllda andra unionsrittsliga
krav. Det foljer nimligen av tillsynstérordningen att endast den del
av 6vervirdet i sikerhetsmassan som inte omfattas av ndgra rittsliga,
kontraktsenliga, tillsynsmissiga eller andra begrinsningar som
hindrar kreditinstitutet frin att likvidera, silja, 6verlita, tilldela eller
generellt sett avveckla sddana tillgdngar via direkt forsiljning eller
repor anses vara ointecknad (eng. unencumbered).' En tillgdng i
sikerhetsmassan som krivs for att uppfylla t.ex. lagstadgade krav pd
overvirde kan sdledes inte samtidigt liggas till grund for berik-
ningen av om andra unionsrittsliga krav ir uppfyllda. Tillgdngarna i
likviditetsbufferten blir dirmed 6ronmirkta fér investerare av
sikerstillda obligationer, och ir siledes belastade och inte till-
gingliga f6r ndgot annat tagande (eng. encumbered).

Likviditetsbufferten ska bestd av tillgdngar som dels uppfyller
kraven pd nivd 1, 2A eller 2B enligt likviditetstickningsférordningen,
dels har virderats 1 enlighet med reglerna i den férordningen. Det fir
dock inte rora sig om tillgingar som ges ut av emittentinstitutet sjilvt,
dess moderbolag — férutom offentliga organ som inte ir kreditinstitut

! Se artiklarna 411.5 och 416.3 a i tillsynsférordningen i den lydelse som ska tillimpas frdn den
28 juni 2021 till f8ljd av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2019/876 av den
20 maj 2019 om dndring av férordning (EU) nr 575/2013 vad giller bruttosoliditetsgrad, stabil
nettofinansieringskvot, krav fér kapitalbas och kvalificerade skulder, motpartsrisk, marknads-
risk, exponeringar mot centrala motparter, exponeringar mot féretag for kollektiva investeringar,
stora exponeringar, rapporteringskrav och krav pa offentliggérande av information, samt av
férordning (EU) nr 648/2012.
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— dess dotterbolag eller ett av moderbolagets andra dotterbolag eller
av ett specialforetag f6r virdepapperisering som kreditinstitutet har
nira férbindelser med (artikel 16.3 a 1 direktivet). Tillgingarna far
ocksd bestd av kortfristiga exponeringar mot kreditinstitut som
uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller 2 eller kortfristiga
insittningar 1 kreditinstitut som uppfyller kraven f6r kreditkvalitets-
steg 1-3 enligt artikel 129.1 ¢ i tillsynsférordningen. Det fir inte
rora sig om fordringar som anses ha fallerat (artikel 178 i tillsyns-
férordningen, se artikel 16.3 tredje stycket i direktivet).

Medlemsstaterna fir begrinsa de typer av likvida tillgdngar som
far anvindas tll likviditetsbufferten (artikel 16.3 andra stycket).
Med andra ord fir medlemsstaterna stilla hogre krav in vad som
foljer av direktivet.

10.2.2 Kravet pa likviditetstackningskvot

Emittentinstituten behdver dven efterleva tillsynsférordningens?
och likviditetstickningsférordningens’ krav pi likviditetsticknings-
kvot (eng. liguidity coverage ratio, férkortat LCR).

Kraven 1 tillsynsférordningen och likviditetstickningsférord-
ningen innebir att ett kreditinstitut ska ha tillrickliga likvida till-
gdngar for att ticka dess likviditetsutfldden under en stressperiod
om 30 kalenderdagar. Kravet p& likviditetstickningskvot giller
enligt huvudregeln f6r det enskilda kreditinstitutet och pa koncern-
nivi*.

Vilka typer av stressade scenarion som avses och nivdn pd den
stress som ska anvindas vid berikningen av likviditetsticknings-
kvoten ir standardiserad. Villkor fér detta framgdr av EU-férord-
ningarna. Eftersom alla kontrakterade kassafléden hos ett kredit-
institut tas med vid berikningen av likviditetstickningskvoten, inklu-
deras dven kassafléden som ligger till grund for berikningen av kravet
pd en likviditetsbuffert i direktivet om utgivning av sikerstillda obliga-
tioner, om institutet samtidigt dr ett emittentinstitut eller om det finns
emittentinstitut i koncerngemenskap. Anledningen till detta ir att

2 Artikel 412 i tillsynsférordningen.

3 Artikel 4 i likviditetstickningsférordningen.

+1 artikel 8 tillsynsférordningen och 6 kap. Finansinspektionens féreskrifter om tillsynskrav
och kapitalbuffertar, FFFS 2014:12, finns bestimmelser om undantag frin att tillimpa kravet
pa likviditetstickningskvot p4 individuell nivd och i stillet tillimpa kravet pd gruppniva.
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dven sddana floden ingdr 1 institutets eller koncernens totala kassa-
floden.

Den likviditetsbuffert som krivs till f6ljd av berikningen av
likviditetstickningskvoten ska bestd av tillgdingar som uppfyller
kraven pd nivd 1, 2A eller 2B enligt likviditetstickningsférordningen.
I friga om likviditetstickningskvoten fir inte tillgingarna bestd av
kortfristiga insittningar i andra kreditinstitut, vilket ir tillitet i friga
om den sirskilda likviditetsbufferten enligt direktivet.

Kraven i direktivet respektive EU-férordningarna beriknas siledes
inte pd samma sitt och har inte till fullo samma syften. Aven vilka
tillgdngar som dr godtagbara skiljer sig delvis t. En annan skillnad ir
att villkor for stress inkluderas vid berikningen av likviditetstick-
ningskvoten och nivén fir uttryckligen underskridas 1 stressperioder
medan nivén pd likviditetsbufferten ir tinkt att vara uppfylld vid varje
tidpunkt. Kraven fyller dock delvis samma funktion.

Undantag frin tillimpningen p3 individuell niv3

Enligt tillsynsforordningen ska instituten enligt huvudregeln tillimpa
kravet pd likviditetstickningskvot bdde pd individuell nivd och pa
koncernnivi. Det finns dock ett undantag frin huvudregeln pd si
sitt att kravet pd likviditetstickningskvot kan tillimpas enbart p en
grupp, en s.k. likviditetsundergrupp, 1 stillet for pd individuell niva.
For att kunna tillimpa undantaget behover féretaget gora en sirskild
anmilan till Finansinspektionen. Undantaget innebir att den volym
av likvida tillgingar som madste hillas for att efterleva kravet pd
likviditetstickningskvot inte behdver finnas i varje enskilt institut
utan kan efterlevas gemensamt av en sirskild grupp av institut som
ingdr i1 en koncerngemenskap. Detta ir en anpassning till att minga
bankkoncerner har en centraliserad likviditetsférvaltning.

Allminna och operativa krav {6r innehav av likvida tillgingar

For att likvida tillgdngar ska kunna klassificeras som likvida och tas
1 beaktande vid berikningen av likviditetstickningskvoten behéver
reglerna om allminna och operativa krav 1 artiklarna 7 och 8 i likvidi-
tetstickningsférordningen vara uppfyllda. Av de allminna kraven
foljer bland annat att tillgdngarna ska vara kreditinstitutets egen-
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dom, rittighet eller andel och vara ointecknade (eng. unencumbered)
(artikel 7.2 1 samma férordning). Som berdrs i avsnitt 10.2.1 ska
tillgdngarna 1 detta avseende anses vara ointecknade nir kredit-
institutet inte omfattas av nigra rittsliga, kontraktsenliga, tillsyns-
missiga eller andra begrinsningar som hindrar kreditinstitutet frin
att likvidera, silja, overlata, tilldela eller generellt sett avveckla sddana
tillgdngar via direkt forsiljning eller repor.

Av de operativa villkoren foljer bland annat att kreditinstitutet ska
ha litt tillgdng ull sina innehav av likvida tillgingar och kunna om-
vandla dem tll pengar nir som helst under en stressperiod pd
30 kalenderdagar via direktforsiljning eller repor pd allmint godtag-
bara repomarknader (artikel 8.2 i samma férordning). Kreditinstitutet
ska dven se till att dess likvida tillgdngar styrs av en sirskild enhet for
likviditetsférvaltning (artikel 8.3 i samma férordning). Detta kan
genomfodras genom att placera de likvida tillgdngarna i en separat grupp
under direkt forvaltning av likviditetsenheten och/eller genom att
inféra interna system och kontroller for att ge enheten en effektiv
operativ kontroll av de likvida tillgingarna.

10.2.3 Undantag fran kravet pa en likviditetsbuffert

Medlemsstaterna fir besluta att inte tillimpa kravet pd en sirskild
likviditetsbuffert pd den 30-dagarsperiod som omfattas av kravet
pd likviditetstickningskvot di en 6verlappning siledes uppstir
(artikel 16.4 1 direktivet). En sddan tillimpning innebir att reglerna
om en sirskild likviditetsbuffert i direktivet endast tillimpas under
150 dagar i stillet f6r 180 dagar, dir dagarna 0-30 ir exkluderade.
Det framgdr dven av skil 23 1 direktivet att medlemsstaterna har
mojlighet att tillimpa ett sddant undantag fram till dess att unions-
rittsakterna har dndrats pd s sitt att en 6verlappning inte lingre
finns. Vidare framgir det av en handling’ som har publicerats i sam-
band med att direktivet antogs att kommissionen® avser att dndra
likviditetstickningsférordningen pd si sitt att hinsyn ska tas till
utgivning av sikerstillda obligationer. Med detta avses att det ska
finnas en sirskild likviditetsbuffert for sikerstillda obligationer dven
for den 30-dagarsperiod som omfattas av kravet pd likviditetstick-

> Se foljande webbplats: www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2019-0432_EN.pdf.
¢ Eftersom likviditetstickningsférordningen ir en delegerad férordning har kommissionen
befogenhet att sjilv géra dndringar i den.
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ningskvot. Det framgar av handlingen att en sddan dndring av likvidi-
tetstickningsférordningen ska antas i sddan tid att den hinner trida
1 kraft innan reglerna i direktivet ska vara genomférda.

I artikel 16.6 och skil 23 1 direktivet nimns dven mojligheten for
medlemsstaterna att tilldta att kravet pd den sirskilda likviditets-
bufferten i sikerhetsmassan inte tillimpas for sikerstillda obliga-
tioner som omfattas av det sirskilda matchningskrav som definieras
1 artikel 3.15 1 direktivet. Med detta krav avses att inkommande
betalningar avtalsenligt ska férfalla till betalning fére utgdende betal-
ningar och placeras 1 héglikvida tillgdngar under mellantiden. Match-
ningskrav enligt denna definition finns inte 1 svensk ritt. Det ingir
inte heller 1 utredningens uppdrag att foresld att ndgot sddant krav
infors 1 svensk ritt. Dirfér blir inte undantaget f6r ett sidant krav
tillimpligt f6r svensk del. Diaremot finns det forutsittningar for att
gora undantag frin kravet pd en sirskild likviditetsbuffert vad giller
de 30-kalenderdagar som omfattas av kravet pd likviditetstick-
ningskvot.

10.3 Genomfoérandet i svensk ratt

Utredningens forslag: Bestimmelser om en sirskild likviditets-
buffert tas in 1 LUSO (3 kap. 9 b och 9 ¢ §§).

Bufferten ska héllas 1 syfte att uppna likviditetsmatchning. Den
ska ticka emittentinstitutets hogsta ackumulerade nettolikviditets-
utfléde for de nirmaste 180 dagarna. Kravet ska dock inte gilla for
de 30 kalenderdagar som omfattas av kravet pd likviditetsticknings-
kvot 1 likviditetstickningsférordningen.

Bufferten fir utgdras endast av

1. tillgdngar pd nivd 1 och 2A enligt likviditetstickningsférord-
ningen, och

2. kortfristiga exponeringar mot kreditinstitut och sidana kort-
fristiga insdttningar i kreditinstitut som avses 1 artikel 129.1 ¢ (i) 1
tillsynsférordningen, férutsatt att kreditinstitutet uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2.

Om det finns sirskilda skil och Finansinspektionen har limnat
sitt medgivande, far likviditetsbufferten under en viss tid dven ut-
goras av
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1. exponeringar mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 3 enligt tillsynsférordningen, om dessa
exponeringar utgors av sddana kortfristiga insittningar som avses
1artikel 129.1 ¢ (1) 1 tillsynsférordningen, eller

2. tillgdngar pd niva 2B enligt likviditetstickningsférordningen.

De tillgdngar som utgér den sirskilda likviditetsbufferten ska
hillas avskilda frdn emittentinstitutets évriga tillgdngar pd ett sir-
skilt konto.

Undantaget for de 30 kalenderdagar som omfattas av kravet
pa likviditetstickningskvot ska kunna upphivas nir likviditets-
tickningsférordningen har dndrats. Utredningen féreslir dirfor
en lag om idndring i lagen om dndring 1 LUSO av denna innebord.

Nya bestimmelser om en likviditetsbuffert

Redan 1 dag framgdr det av LUSO att emittentinstituten ska uppnd
en god balans i friga om sina betalningsfloden (kravet p8 likviditets-
matchning). Det finns dock inget sirskilt krav pd att det vid varje
tidpunkt ska finnas en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan for att
ticka nettolikviditetsutfloden. Ett sidant sirskilt krav framgar dir-
emot av direktivet och avser det hogsta ackumulerade nettokassa-
utflédet for de nirmaste 180 dagarna. Det rér sig inte om nigon
medlemsstatsoption. Utredningen konstaterar dirmed att kravet 1
direktivet avseende likviditetsbufferten ska genomféras i LUSO pd
sd sitt kravet pd likviditetsmatchning kvantifieras till att avse en
buffert f6r det hogsta ackumulerade nettokassautflédet f6r de nir-
maste 180 dagarna.

Tillimpning pa individuell niva

Det finns inte nigot undantag i direktivet som mojliggor ate till-
gdngarna i likviditetsbufferten kan hillas pd gruppnivd pd ett sidant
sitt som dr fallet enligt likviditetstickningsférordningen (se
avsnitt 10.2.2). Utredningen gér siledes bedomningen att bufferten
ska finnas pd enskild nivd, dvs. i det enskilda emittentinstitutet och
finnas tillginglig vid varje given tidpunkt (artikel 16.1). I likhet med
vad som giller enligt LUSO (avsnitt 6.2.4) foljer det dven av direktivet
att de tillgdngar som ingdr i1 sikerhetsmassan ska hillas separerade
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(artikel 12). Detta krav 1 direktivet avser dven tillgdngarna 1 likvidi-
tetsbufferten.

Tillatna tillgdngar i likviditetsbufferten

Utredningen anser att de tillgingar som ska fi anvindas for att uppfylla
kravet pd en likviditetsbuffert ska uppfylla villkoren 1 artikel 16.3 a
och 16.3 b i direktivet med tvi skillnader, vilka beskrivs nedan.

For det forsta for utredningen bland annat 1 avsnitt 7.4.6 ett
resonemang om varfor vissa tillgingskategorier bor kunna tillgodo-
riknas som godtagbara tillgingar i sikerhetsmassan endast om Finans-
inspektionen har gett sitt medgivande till detta. Samma 6vervigan-
den giller dven f6r den nu aktuella frigan om vilka tillgdngar som ska
anses vara godtagbara fér att uppfylla likviditetsbuffertkravet. Behovet
av investerarskydd talar siledes mot att tillita att sirskilt riskfyllda
tillgdngar ingdr 1 likviditetsbufferten.

Som beskrivs 1 avsnitt 7.4.7 finns det vissa skillnader vad giller
vilka tillgdngar som enligt LUSO fir ingd som fyllnadssikerheter i
sikerhetsmassan jimfért med vilka tillgingar som fir anvindas for
att uppfylla likviditetsbuffertkravet i direktivet. Utredningens
bedémning ir att tillgingar som ingdr 1 nivd 2B 1 likviditetstick-
ningsférordningen, t.ex. aktier och féretagsvirdepapper som endast
uppfyller kraven fér kreditkvalitetssteg 3, fr anses vara mindre
sikra tillgdngar och dirmed innebira en hogre risk f6r de som har
investerat 1 sikerstillda obligationer jimfért med tillgingar pd nivd 1
och 2A. Dirfér foresldr utredningen f6r det andra att tillgdngar pd
nivd 2B endast ska f§ ingd i likviditetsbufferten om det finns sir-
skilda skil och Finansinspektionen med anledning dirav har gett sitt
medgivande till detta. Detta giller dven kortfristiga insittningar i
kreditinstitut som endast uppfyller kraven for kreditkvalitetsteg 3.

Vidare foreslar utredningen att tillgdngarna i likviditetsbufferten
enligt huvudregeln i tillsynsférordningen ska fi utgéras av kort-
fristiga exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 1 eller 2 och sidana kortfristiga insittningar i
kreditinstitut som avses 1 artikel 129.1 ¢ (i) 1 tillsynsférordningen,
forutsatt att kreditinstitutet uppfyller kraven fér kreditkvalitets-
steg 1 eller 2.
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Forslaget om att inkludera kortfristiga insittningar i kredit-
institut ir en utvidgning jimfért med vilka tillgdngar som far inklu-
deras vid berikningen av likviditetstickningskvoten, men sddana
tillgdngar ir mojliga att inkludera i enlighet med artikel 16.3 b 1
direktivet. Detta bidrar till att utéka kretsen av de godtagbara till-
gdngar som kan anvindas for att uppfylla det sirskilda likviditets-
buffertkravet.

Frigan om undantag med hinsyn till kravet pd
likviditetstickningskvot

Mot bakgrund av kravet i direktivet och féljaktligen utredningens
forslag om att ta in bestimmelser om en sirskild likviditetsbuffert i
LUSO instiller sig frigan om kravet pd en sddan buffert ska gilla
dven for den 30-dagarsperiod som omfattas av kravet pd likviditets-
tickningskvot. Direktivet ger, som framgir ovan, utrymme for ett
undantag 1 nationell ritt i detta avseende, fram till den tidpunkt di
en indring av likviditetstickningsférordningen har skett pd si sitt
att ndgon 6verlappning mellan regelverken, dvs. en dubbelreglering,
inte lingre finns (artikel 16.4).

Det finns skil sdvil f6r som emot detta och olika méjliga konse-
kvenser att ta stillning till gillande frigan om att eventuellt gora ett
undantag. Foljande skil talar f6r att gora ett undantag frin kravet pd
en likviditetsbuffert:

e Med tanke pd att nettolikviditetsutflodet hos emittentinstitutet
forekommer vid berikningen av sivil kravet pd en likviditets-
buffert som kravet avseende likviditetstickningskvoten uppstir
en dubbelreglering om nigot undantag inte gors. Tillgdngar som
finns i1 sikerhetsmassan, som inte utgor 6vervirde utdver det lag-
stadgade kravet pd overvirde, ir att ses som belastade (inteck-
nade) och fir inte liggas till grund for berikningen av om andra
unionsrittsliga krav ir uppfyllda.

e Det finns inte ndgot undantag enligt direktivet som gor det mojligt
for emittentinstituten att hilla likviditetsbufferten pd ndgot annat
sitt dn pd enskild nivd. Detta pdverkar placeringen och kontrollen
av tillgdngarna 1 likviditetsbufferten f6r de emittentinstitut som
ingdr i en koncerngemenskap.
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Dubbelregleringen skulle ocksi vara kostsam f{ér emittent-
instituten (se avsnitt 16.5.2). Som beskrivs tidigare (avsnitt 3.2)
ir det vanligt att de svenska emittentinstituten har byggt upp en
utestdende volym 1 sikerstillda obligationer under en lingre tid.
De kan didrmed ha relativt stora férfall av sddana obligationer pd
en och samma dag. Det innebir att nir ett eller flera sidana stérre
forfall intriffar inom den nirmaste 180-dagarsperioden, och d&
omfattas av kravet pd en likviditetsbuffert, behover instituten
hilla likvida tillgdngar som motsvarar storleken p& det uppkomna
hégsta ackumulerade nettolikviditetstutflédet under perioden.
Sddana storre forfall som beskrivits ovan brukar vanligtvis
intriffa nigon eller ett fital ginger per ir hos varje emittent-
institut. I konsekvensanalysen (avsnitt 16.5.2) finns en kostnads-
uppskattning vad giller kravet pd att hdlla en likviditetsbuffert.
For att f8 en uppskattning om vad en eventuell dubbelreglering
skulle kunna kosta kan man utgd ifrdn samma exempel och
anpassa den till 30 dagar, vilket ir perioden fér en eventuell
dubbelreglering. Om exemplet i konsekvensanalysen riknas om
for en period om 30 dagar, uppgdr kostnadsékningen till cirka
250 000 kronor per forfallande miljard kronor.” Storleken pd de
uppskattade kostnaderna talar sdledes for att gora ett undantag
for den aktuella perioden om 30 kalenderdagar.

Undantag i LUSO bor s8 lingt som mojligt anpassas si att lik-
virdiga regler giller 1 de olika medlemsstaterna (eng. level playing
field). Det har kommit till utredningens kinnedom att flera med-
lemsstater kan komma att utnyttja undantaget. Detta giller dven
vissa av de nordiska grannlinderna. Aven detta talar for att
Sverige ska utnyttja undantaget.

Det finns ocksé skil som talar emot att géra undantag frdn kravet pd
en likviditetsbuffert:

Den sirskilda likviditetsbufferten syftar till att 6ka investerar-
skyddet 1 friga om sikerstillda obligationer. Om undantaget
tillimpas, kan direktivets krav vad giller tillgdngarna i likviditets-
bufferten urholkas med avseende pd att dessa ska vara tillgingliga
i sikerhetsmassan. Den sirskilda likviditetsbuffertens storlek

7 Exemplet 1 avsnitt 16.5.2 avser en period om 150 dagar, kostnaden ovan ir en femtedel av
denna.
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minskar ocks till f6ljd av buffertkrav som stills 1 andra unions-
rittsakter. Detta skulle kunna leda till motsatt effekt jimfért med
syftet med att hélla en sirskild likviditetsbuffert.

e Det ir inte beskrivet hur ett undantag frén kravet pd en sirskild
likviditetsbuffert skulle tillimpas rent praktiskt med avseende pd
uppféljning, berikning, rapportering och tillsynen av regel-
efterlevnaden avseende de aktuella bestimmelserna.

Det finns siledes skil bdde fér och emot att gora undantag frin
kravet pd en likviditetsbuffert. Dubbelreglering, dvs. &verlappande
krav, ir dock ndgot som bor undvikas 1 stérsta mojliga méan. Kost-
nadsdkningen for att hilla extra likvida tillgdngar under de forsta
30 kalenderdagarna och hinsynen till eventuella undantag i andra
linder inom EES in Sverige ir starka skil f6r att gora ett undantag i
svensk ritt frin kravet pd en likviditetsbuffert under den aktuella
perioden.

Mot bakgrund av att undantaget for likviditetsbufferten ir en
ullfillig 16sning, om det behéver anvindas 6ver huvud taget, och
kostnadsaspekten anser utredningen att kravet pd en sirskild likvidi-
tetsbuffert inte ska gilla for den 30-dagarsperiod som omfattas av
kravet pa likviditetstickningskvot. Utredningen foreslar sdledes att
mdjligheten till undantag ska anvindas.

Av direktivet (artikel 16.4) och kommissionens uttalande om att
gora en dndring 1 likviditetstickningsférordningen (se avsnitt 10.2.3)
framgdr att nigot undantag frin kravet pd att hlla en sirskild likvidi-
tetsbuffert under den aktuella perioden inte lingre ir nodvindigt
eller ens mojligt efter att en sddan dndring har genomforts. Undan-
taget behovs endast om det inte har skett ndgon dndring 1 likviditets-
tickningsférordningen gillande hanteringen av sikerstillda obliga-
tioner 1 relation till berdkningen av likviditetstickningskvoten innan
reglerna i direktivet ska vara genomférda. Utredningen menar att en
sddan dndring ir att foredra framfor ett generellt undantag i enlighet
med artikel 16.4 1 direktivet. En anledning till detta ir att en sddan
indring 1 hégre grad kan antas fi de bdda regelverken att samspela pd
ett indamélsenligt sitt jimfort med de olika tolkningar och tillimp-
ningar som kan bli féljden av genomférandet av direktivet i de olika
medlemsstaterna.

Utredningen foreslir mot denna bakgrund dven en lag om dndring
i lagen om dndring i LUSO av inneboérden att undantaget for den
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30-dagarsperiod som omfattas av kravet pa likviditetstickningskvot
ska kunna upphivas nir en indring av likviditetstickningsférord-
ningen har skett, dvs. nir det inte lingre finns nigon 6verlappning
av regelverken (se dven avsnitt 15.1 1 friga om ikrafttridande).

Overtridelse av likviditetsbuffertkravet

Som berérs ovan kan det inte uteslutas att det kan uppkomma
situationer nir ett emittentinstitut inte till fullo kan uppfylla kravet
pd en likviditetsbuffert. Direktivet ger inte utrymme fér att 1 natio-
nell ritt medge undantag frin kravet. Ett dsidosittande av kravet ir
siledes en overtridelse som ska medféra ett ingripande frin Finans-
inspektionen (se 15 kap. 1 § lagen om bank- och finansieringsrorelse).

Av direktivet framgdr ett minimikrav att dtminstone upprepade
eller systematiska dsidosittanden av det nu aktuella kravet ska for-
anleda sanktioner eller andra dtgirder frén Finansinspektionens sida
(artikel 23.1 n). Det innebir att det inte ir ett krav enligt direktivet
att enstaka 3sidosittanden av likviditetsbuffertkravet ska féranleda
t.ex. sanktioner frin Finansinspektionen.

Utredningen kan inte ta stillning till pd vilket sitt Finansinspek-
tionen 1 varje situation ska overvaka efterlevnaden av kravet pd en
likviditetsbuffert i sikerhetsmassan och, vid behov, ingripa for att
sikerstilla att emittentinstitutet uppfyller kravet (jfr skil 23 1 direk-
tivet). Utifrdn Finansinspektionens nuvarande ingripandemdjlig-
heter skulle en situation av nu aktuellt slag vid upprepade eller syste-
matiska dsidosittanden t.ex. kunna foranleda ett foreliggande om att
vidta rittelse, vanligtvis vid vite. Det ifrigavarande emittentinstitutet
bor, dven vid en enstaka overtridelse av kravet, sjilvmant och om-
giende underritta inspektionen om 6vertridelsen, ta fram en plan for
hur likviditetsbufferten snarast ska 3terstillas och ¢ka rapporterings-
frekvensen till inspektionen pd ett liknande sitt som giller vid 3ter-
stillande av likviditetstickningskvoten enligt artikel 414 1 tillsyns-
férordningen.
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Berikningen av storleken pa likviditetsbufferten
vid loptidsforlingning

I avsnitt 11.3 berérs vilket forfallodatum som ska anvindas vid
berikningen av likviditetsbuffertens storlek vad giller sikerstillda
obligationer for vilka l16ptiden kan férlingas.
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11 Loptidsforlangning

11.1  Nuvarande ordning

Frigan om loptidsférlingning avser forutsittningarna for att skjuta
upp dterbetalningstidpunkten for en sikerstilld obligation. I svensk
ritt finns det inte ndgra uttryckliga bestimmelser om detta. I avsaknad
av sidana bestimmelser dr det siledes till f6ljd av avtalsfriheten
mojligt att forlinga loptiden, om detta dr férenligt med de aktuella
avtalsvillkoren.

I praktiken férekommer det ocksd avtalsvillkor av inneborden att
l6ptiden kan forlingas och att dterbetalningstidpunkten kan senare-
laggas pa sirskilda villkor. Ett konkret exempel pd ett sddant avtals-
villkor 1 friga om ett svenskt emittentinstitut ir att [6ptiden fér den
sikerstillda obligationen automatiskt och ensidigt forlings upp till
ett &r om emittentinstitutet inte betalar inom tvd bankdagar efter
den ordinarie forfallodagen, oavsett skilet till den uteblivna betal-
ningen. Ett sddant avtalsvillkor innebir sledes att emittentinstitutet
ensidigt kan besluta att skjuta upp &terbetalningen utan att detta
anses innebira en betalningsinstillelse eller ett dréjsmil med betal-
ningen och utan att institutet ir forpliktigat att ange ndgra skil for
detta. En annan sak ir att en uppskjuten betalning kan medfora all-
varliga konsekvenser for t.ex. emittentinstitutets anseende och dess
fortsatta mojligheter att finansiera sin verksamhet genom upplining
pa kapitalmarknaderna.

Det ir relativt ovanligt att svenska emittentinstitut ger ut siker-
stillda obligationer for vilka loptiden kan férlingas, men det fore-
kommer i viss utstrickning och di frimst vad giller sddana siker-
stillda obligationer som ir denominerade i utlindsk valuta.'

! Enligt statistik frin ECBC:s Fact Book uppgick 2014 andelen férlingningsbara sikerstillda
obligationer 1 Sverige till mindre 4n en procent av samtliga utestiende sikerstillda obligationer.
Den har sedan dess 6kat till att 2019 uppg3 till cirka 8,3 procent.
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Savitt utredningen kan bedéma har mojligheten il 16ptidstérling-
ning i praktiken inte medfért nigra pitagliga konsekvenser for de
svenska emittentinstituten, exempelvis gillande prissittningen. Om-
stindigheter som kan ha betydelse i detta ssmmanhang ir dels att de
svenska emittentinstitut som har gett ut sikerstillda obligationer
med en sddan méjlighet har hogsta méjliga kreditbetyg?, dels att det
hitintills inte har intriffat att en svensk sikerstilld obligation har
forlingts. Svenska investerare 1 svenska sikerstillda obligationer, t.ex.
forsikringsforetag, har inte heller paverkats.’

I andra medlemsstater inom EU in Sverige ir det vanligare med
emissioner av sikerstillda obligationer fér vilka loptiden kan fér-
lingas, dven om det 1 detta avseende finns en stor variation mellan
olika linder.*

11.2 EU-regelverket

I direktivet férekommer uttrycket férlingningsbara 16ptidsstruk-
turer for att beskriva méjligheten till 16ptidsforlingning (artikel 17).
Detta uttryck definieras i direktivet som en mekanism som ger
mojlighet att f6rlinga den planerade 16ptiden for sikerstillda obliga-
tioner under en foérutbestimd tid och i hindelse av att specifika
utlésande faktorer intriffar (artikel 3.17). For vissa slags forling-
ningsbara l6ptidsstrukturer anvinds ibland det engelska uttrycket
soft bullets.

Enligt direktivet har anvindningen av férlingningsbara 16ptids-
strukturer 6kat under senare tid (skil 38). I direktivet anges ocksd
att innovativa loptidsstrukturer har utvecklats i ett antal med-
lemsstater 1 syfte att hantera potentiella likviditetsrisker, inbegripet
loptidsobalanser (skil 24). Det kan till exempel rora sig om att den

2 Alla svenska emittentinstitut utom Bluestep Bank AB har hogsta mojliga kreditbetyg (Aaa
eller AAA) frn nigon eller bida av de stérsta kreditvirderingsinstituten, Moodys och
Standard & Poors. Det kan dock nimnas att kreditbetyget kan paverkas positivt om det finns
en mojlighet till 16ptidsférlingning.

3 Svenska férsikringsforetag investerar visserligen dven i sikerstillda obligationer som har
getts ut av andra europeiska emittenter dn svenska emittentinstitut. Emellertid utgér svenska
sikerstillda obligationer uppskattningsvis mer in 90 procent av dessa foretags innehav av
sikerstillda obligationer, se Svensk Forsikrings Omvirldstrender 2019. Mot den bakgrunden
kan det antas att svenska férsikringsforetag i relativt liten utstrickning investerar i sikerstillda
obligationer f6r vilka 1ptiden kan forlingas.

*Som exempel kan nimnas att andelen ”soft bullets”, dvs. en form av férlingningsbara siker-
stillda obligationer, i Danmark uppgar till 6ver 50 procent. I Tyskland férekommer detta inte
alls. Killa: https://hypo.org/ecbc/publications/fact-book/.
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ursprungliga l6ptiden f6r den sikerstillda obligationen kan férlingas
med en viss tid (se dven exemplet i avsnitt 11.1 ovan).

For att harmonisera regelverket foér forlingningsbara loptids-
strukturer 1 hela unionen ir det enligt direktivet viktigt att faststilla
pa vilka villkor medlemsstaterna fr tillita 16ptidsforlingning, s8 att
det sikerstills att férutsittningarna f6r loptidstérlingning inte ir
alltfér komplexa och inte utsitter investerarna for hogre risk
(skil 24). En viktig del av dessa villkor ir att sikerstilla att emittent-
institutet inte kan forlinga loptiden efter eget gottfinnande.

En forlingning av l6ptiden bor enligt direktivet vara tilldten
endast om objektiva och klart definierade utlésande hindelser som
faststills 1 nationell ritt har intriffat eller férvintas intriffa inom en
snar framtid (skil 24). Sidana utlésande hindelser bér syfta till att
forhindra fallissemang, t.ex. genom att dtgirda likviditetsbrist,
marknadsmisslyckanden eller marknadsstérningar. Det kan ocksd
rora sig om att underlitta en ordnad avveckling av emittentinstitut
genom att tillita 16ptidsférlingning 1 hindelse av insolvens eller
resolution for att undvika en utférsiljning av tillgdngar.

Mot denna bakgrund innehiller direktivet regler om vilka minimi-
krav som ska gilla for att medlemsstaterna ska f3 tilldta 16ptids-
forlingning (artikel 17). Det ir frigan om en medlemsstatsoption,
dvs. medlemsstaterna fir sjilva avgéra om l6ptidsférlingning ska
tillitas 1 den nationella rittsordningen eller inte.

Flera av de villkor som ska tillimpas om l6ptidsférlingning tilldts
avser frigor om transparens, dvs. utformningen av avtalsvillkoren
och 6vrig information till investerare (artikel 17.1 b—17.1 d). Vissa
andra villkor avser att rangordningen (férmdnsrittsordningen enligt
svensk ritt) inte fir rubbas till {6ljd av en 16ptidsférlingning och att
konkursskyddet 1 &vrigt inte fir paverkas (artikel 17.1 e och 17.1 f).
Det mest centrala kravet avser dock att loptiden endast ska kunna
forlingas till f6]jd av objektiva utlésande faktorer som anges i nationell
ritt och inte efter emittentinstitutets eget godtycke (artikel 17.1 a).

Det méste siledes rora sig om en hindelse, en s.k. trigger, som ir
objektiv 1 den meningen att den kan konstateras av dven andra in
emittentinstitutet. Detta ir av sirskild vikt for investerarna. Enligt
utredningens mening kan det t.ex. réra sig om ett myndighetsbeslut
av visst slag eller att emittentinstitutet sjilvt har gett in en ansékan
om konkurs till tingsritten (se vidare avsnitt 11.3 nedan).
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I direktivet finns ocksé regler som rér berikningen av storleken
pd den sirskilda likviditetsbufferten, beroende pd om 16ptidsférling-
ning tillits 1 nationell ritt eller inte. Av skil 23 och artikel 16.5 1
direktivet framgar att medlemsstaterna fér tillita att berikningen av
storleken p4 likviditetsbufferten baseras pd det senare forfallodatum
som giller efter en eventuell 16ptidsférlingning, om medlemsstaten
ifriga tilliter 16ptidsfoérlingning. Det ror sig siledes dven hir om en
medlemstatsoption.

Som berdrs 1 avsnitt 11.1 har inte reglerna om 16ptidsforlingning
nigon motsvarighet 1 gillande svensk ritt.

11.3 Genomfoérandet i svensk ratt

Utredningens forslag: Loptidsforlingning ska uttryckligen
tillitas 1 svensk ritt.

Ett avtalsvillkor om att [6ptiden pd en sikerstilld obligation
kan forlingas en viss tid och att dterbetalningstidpunkten siledes
ska skjutas upp far vara villkorat endast av att Finansinspektionen
ger sitt medgivande till férlingningen (3 kap. 15§ LUSO 1
utredningens forfattningsforslag).

Ett avtalsvillkor som medger forlingning av [6ptiden eller f6r-
skjutning av dterbetalningstidpunkten i andra fall in detta ir utan
verkan. Detsamma giller om det inte framgir av avtalsvillkoret
vilken tidsperiod som den eventuella férlingningen kan avse.

Ett medgivande fir limnas endast om emittentinstitutet har
en likviditetsbrist av sddant slag att ett medgivande 1 hog grad
bidrar till att motverka fallissemang.

Vid berikningen av storleken pd likviditetsbufferten i friga
om sikerstillda obligationer for vilka 16ptiden kan forlingas, ska
emittentinstitutet utgd frin det ordinarie f6rfallodatumet enligt
avtalsvillkoren, om inte Finansinspektionen har gett sitt med-
givande till att emittentinstitutet anvinder det forfallodatum som
enligt avtalsvillkoren giller efter ett beslut om férlingning av 16p-
tiden enligt ovan (3 kap. 9 d § LUSO i utredningens férfattnings-
forslag).

Finansinspektionens beslut ska fi éverklagas till allmin for-
valtningsdomstol. Prévningstillstind ska krivas vid éverklagande
till kammarritten.
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Finansinspektionen ska fi bestimma att ett medgivande giller
omedelbart.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska
f3 meddela foreskrifter om krav pd information till investerare
enligt det forslag som limnas i avsnitt 13.4.1, dven vad giller vilken
information som emittentinstituten ska limna till investerare for
att dessa ska kunna bedéma den risk som ir foérknippad med
sikerstillda obligationen till foljd av mojligheten till 16ptids-
forlingning och vilket férfallodatum som giller.

Ska loptidsforlingning tillatas?

En forsta friga for utredningen att ta stillning till ir om 16ptids-
forlingning 6ver huvud taget ska tilldtas 1 svensk ritt, dvs. om den
mdjlighet som direktivet ger 1 detta avseende ska utnyttjas. Att tillita
en sddan forlingning innebir inte ndgon dndring 1 sak 1 svensk ritt.

Det kan hir nimnas att det inte finns nigon standardisering av
villkoren for l6ptidsforlingning. Avtalen kan sdledes vara olika
utformade f6r enskilda sikerstillda obligationer (se avsnitt 11.1).

Att obligationens férfallotidpunkt potentiellt sett kan skjutas upp
kan behéva tas i beaktande vid tillimpningen av dven andra regelverk
in det som giller utgivning av sikerstillda obligationer, vilket ytter-
ligare kan 6ka komplexiteten. Hur investerare och emittentinstitut
forhiller sig till detta i dag dr inte kint f6r utredningen.

Vid en férsta anblick kan siledes behovet av investerarskydd sigas
tala emot att tilldta 16ptidsforlingning, eftersom detta gor de siker-
stillda obligationerna mer komplexa och svirvirderade. Emellertid har
svenska emittentinstitut anvint sig av avtalsvillkor som mojliggor
detta under flera &r, om dn 1 mindre omfattning och framfér allt
avseende sikerstillda obligationer som riktar sig till andra in svenska
investerare. Vidare innebir kraven i direktivet en skirpning jimfort
med avsaknaden av reglering i gillande svensk ritt sdtillvida att vissa
objektiva villkor miste vara uppfyllda f6r att en f6érlingning av lop-
tiden ska {8 goras.

Vid en allvarlig likviditetsbrist hos ett emittentinstitut, som med-
for att fallissemang dr nira férestiende, kan en forlingningsmojlig-
het minska refinansieringsproblemen genom att iterbetalningen
skjuts pa framtiden. Det skulle kunna leda tll att fallissemang und-
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viks eller att tillgingarna 1 emittentinstitutets sikerhetsmassa kan
siljas under mer ordnade former. Detta talar for att tilldta 16ptids-
forlingning.

En utgingspunkt f6r utredningen ir att striva efter att sl vake
om funktionssittet hos den svenska marknaden for sikerstillda
obligationer och att siledes inte 1 onddan stéra denna (se vidare
avsnitt 5.2). Eftersom det inte har framkommit nigra starka skil
emot att behilla mojligheten att avtala om ritt till [6ptidstorling-
ning, anser utredningen siledes att detta dven fortsittningsvis ska
tillitas under férutsittning att reglerna i direktivet om objektiva
triggers efterlevs och att behovet av investerarskydd kan beaktas 1
tillricklig man.

Objektiva och institutspecifika triggers

Nista friga att ta stillning till dr vilka slags objektivt konstaterbara
hindelser, triggers, som ska utlésa tillimpningen av ett eventuellt
avtalsvillkor om 16ptidsférlingning. Det bor hillas 1 minnet att en
l6ptidsforlingning innebir att Aterbetalningen till investerarna
skjuts upp och att den sikerstillda obligationen fr ett dndrat for-
fallodatum. Detta paverkar bland annat berikningen av olika risk-
métt som obligationen ir férknippad med (se dven nedan), vilket gor
obligationen mer komplex, sirskilt i situationer nir sannolikheten
att en trigger ska utldsas stiger. De triggers som ska tillimpas
behover siledes vara tillrickligt forutsigbara for investerarna och
inte alltfér komplicerade att tillimpa.

Utredningen anser att det i friga om svenska emittentinstitut bor
rora sig om triggers som dr hinforliga till det aktuella institutet. Det
bér dirfor vara frigan om idiosynkratisk likviditetsstress som pi-
verkar det aktuella institutet, dirmed inte sagt att inte flera kredit-
institut kan drabbas av liknande stress samtidigt.

Det bor diremot inte rora sig om triggers som dr hinforliga till
allminna marknadsstérningar. Loptidsférlingning bor siledes inte
ses som ett medel for att hantera en omfattande finansiell kris eller
liknande allmint gillande f6rhillanden, som exempelvis en storning
av hela finansieringsmarknaden som gér att minga institut samtidigt
far finansieringsproblem. Vid sddana kriser som giller for samhills-
ekonomin eller det finansiella systemet i stort brukar andra typer av
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stoddtgirder frin myndigheter vara mer betydelsefulla dn [6ptids-
forlingning for att sikra kreditinstitutens likviditetsforsérjning
och fortlevnad (se vidare Riksbankskommitténs slutbetinkande
SOU 2019:46 s. 409—412).

Fore eller efter att obestdnd har uppkommit?

Givet att det ska rora sig om institutspecifika triggers, instiller sig
frdgan om dessa ska knytas till att emittentinstitutet har en s8 allvarlig
likviditetsbrist att fallissemang ir nira forestdende, att institutet ir
insolvent och har stillt in betalningarna eller till en likviditetsstress
som intriffar utan att nigon av dessa omstindigheter foreligger.
Med insolvens eller obestind avses hir detsamma som 1 1 kap. 2 §
andra stycket konkurslagen, dvs. att institutet inte ritteligen kan
betala sina skulder och att denna oférméga inte ir endast tillfillig.

Att anvinda sig av insolvens som trigger har den lagtekniska for-
delen att avtalsvillkoren f6r den sikerstillda obligationen kan knytas
till den omstindigheten att emittentinstitutet t.ex. har gett in en
egen ansdkan om konkurs till tingsritten, iven om bestimmelserna
om resolution medfér att det 1 praktiken dr osannolikt att tingsritten
skulle préva en sidan ansokan i sak.” En uppenbar nackdel ir att
likviditetssituationen 1 ett sddant fall troligtvis ir si allvarlig att den
akuta likviditetsbristen inte gir att dtgirda. Med andra ord skulle
féormodligen inte obligationens férlingningsbarhet kunna anvindas
for att forhindra att institutet fallerar. En sddan ordning skulle dirfor
inte tillgodose ett av de syften med l6ptidsforlingning som anges i
direktivet, nimligen att forhindra fallissemang genom att &tgirda t.ex.
en likviditetsbrist. Om ingivandet av en egen konkursansékan anvinds
som trigger, uppfylls sdledes inte syftet att férhindra fallissemang. For
de flesta emittentinstitut dr det dessutom rimligt att anta att for-
farandet i lagen om resolution aktualiseras fore och i stillet for ett
eventuellt konkursférfarande.

Att anvinda en egen konkursansékan som trigger skulle ocksd
kunna férdréja konkursférvaltarens utdelningsbeslut visentligt, efter-

5 Fér emittentinstitut och andra féretag som omfattas av lagen om resolution giller att en egen
konkursansékan inte ska prévas i sak forrin Riksgildskontoret har fatt viss tid pd sig att ta
stillning till frigan om att forsitta foretaget i resolution (24 kap. 1§ samma lag). Eftersom
resolutionsférfarandet syftar till att undvika att systemviktiga institut fallerar, 4r det i friga om
emittentinstitut osannolikt att tingsritten skulle fi anledning att préva konkursansékan i sak.
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som 4terbetalningstidpunkten fér obligationen skjuts upp. Detta
skulle 1 sin tur medféra att konkursférvaltaren méste forvalta till-
gdngar till ett betydande virde under denna period, vilket inte gir i
linje med forvaltarens skyldighet att verka f6r en snabb avveckling
av konkursboet (7 kap. 8 § forsta stycket konkurslagen). Det skulle
ocksd medféra nackdelar ur ett investerarperspektiv.

Utebliven betalning

Som berérs 1 avsnitt 11.1 férekommer det f6r nirvarande avtalsvillkor
1friga om svenska sikerstillda obligationer som innebir en automatisk
l6ptidsforlingning vid utebliven betalning. De svenska emittent-
institutens sammanslutning inom Bankfdreningen, Association of
Swedish Covered Bond issuers, ASCB, har till utredningen inkom-
mit med en skrivelse i1 vilken den foresldr att utebliven dterbetalning
av den sikerstillda obligationsutgivan® ska medféra en automatisk
l6ptidsforlingning. En forutsittning for detta ska enligt ASCB vara
att den uteblivna terbetalningen beror p en oférméga att betala, till
skillnad frn en ovilja frdn emittentinstitutets sida.

Utredningen uppfattar att oférmdga att betala enligt skrivelsen
inte ir synonymt med obestdnd enligt 1kap. 2§ andra stycket
konkurslagen. Av lagen om resolution féljer dock att ett institut som
inte kan betala sina skulder i den takt de férfaller till betalning ska
anses fallera (8 kap. 2 § forsta stycket 3). Om ett emittentinstitut
anser sig vara ofdrméget att betala, skulle detta enligt utredningens
mening sdledes 1 de flesta fall foljas av ett beslut om att forsitta
institutet 1 resolution. Det kan nimnas att ett emittentinstitut ir
skyldigt att underritta Finansinspektionen om att det fallerar (13 kap.
4 a § lagen om bank- och finansieringsrorelse). Kopplingen till fallisse-
mang enligt lagen om resolution gor att det framstdr som problema-
tiskt att anvinda oférmdga att betala som ett krav f6r 16ptidsforling-
ning, med tanke pd att syftet med en sddan forlingning ska vara att
undvika fallissemang (se avsnitt 11.2).

Visserligen kan en utebliven betalning med en relativt hog grad
av sannolikhet indikera att likviditetsproblem foreligger 1 emittent-
institutet ifrdga, men utredningen konstaterar att det knappast ror sig
om en objektiv trigger 1 den mening som avses 1 direktivet. S& linge

¢ I skrivelsen anvinds uttrycket obligationslin med samma innebérd som obligationsutgiva.
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som en utebliven betalning medfér en loptidstorlingning och det
inte finns ndgon frin emittentinstitutet fristiende instans som kon-
trollerar om forutsittningarna ir uppfyllda, har det ingen stdrre
praktisk betydelse om det stills upp ett krav som institutet sjilvt har
att prova. Vidare skulle en utebliven betalning 1 praktiken kunna
bero pd ett stillningstagande frin emittentinstitutets sida att t.ex.
prioritera andra borgenirer in investerarna i den sikerstillda obliga-
tionen. Under alla forh8llanden ger en trigger av nu aktuellt slag och
uttrycket oférmdga att betala utrymme fér egna bedémningar frdn
emittentinstitutets sida, vilket direktivet inte medger.” Det finns
siledes inte forutsittningar for att foresld en bestimmelse av nu
aktuell innebord, inte ens med beaktande av att emittentinstitutets
stillningstagande 1 efterhand skulle kunna provas t.ex. i ett skilje-
forfarande eller i allmin domstol.

Nyckeltal for emittentinstitutets likviditet

Ett forhallande som 1 och fér sig dr objektivt i den meningen att det
kan konstateras av var och en ir nyckeltal avseende det aktuella
emittentinstitutets likviditet. Exempelvis kan en l3g likviditets-
tickningskvot (eng. Liguidity Coverage Ratio, LCR) visa pd likvid-
itetsbrist i det aktuella institutet. Detta forhillande siger dock inte 1
sig ndgot om anledningen till likviditetsbristen. I ett sidant fall fram-
stdr det inte som limpligt att institutet ska gynnas genom en 16p-
tidsférlingning som utldses direkt till f6ljd av en l3g likviditets-
tickningskvot. Vidare kan iven andra foérhdllanden in den l3ga
likviditetstickningskvoten behéva beaktas vad giller frigan om en
forlingning av I6ptiden pd en sikerstilld obligation skulle férindra
situationen i visentlig mén, t.ex. genom att bidra till att undvika
fallissemang.

Utover detta finns det utrymme enligt likviditetstickningsfor-
ordningen f6r att ha en ligre likviditetstickningskvot dn kravet pd
100 procent, om institutet befinner sig i finansiell stress (se
avsnitt 10.2.2). En likviditetstickningskvot under kravnivin pi
100 procent kan siledes innebira att institutet befinner sig i en

7 Det ir ocks3 en bedémningsfriga om det foreligger obestdnd i den mening som avses i kon-
kurslagen. Det kan dock vara till emittentinstitutets férdel att f3 till stind en 16ptidsférlingning,
vilket knappast ir fallet med konkurs. Vidare finns det bestimmelser i konkurslagen om vissa
situationer di obestind presumeras féreligga (2 kap. 7-9 §§).

223



Loptidsforlangning SOU 2020:61

stressad period, vilket de likvida tillgingarna enligt kravet ir avsedda
att anvindas fér. Det innebir inte att institutet per automatik
befinner sig 1 sddan stressad situation att fallissemang ir nira fore-
stdende, utan det kan vara en ullfillig likviditetsstress vilket inte
borde féranleda en 16ptidsforlingning.

Beslut enligt lagen om resolution

En objektivt konstaterbar omstindighet som inte nédvindigtvis
forutsitter att betydande finansieringsproblem foreligger ir bedom-
ningen att ett institut ska anses fallera (se 8 kap. 2 § forsta stycket
lagen om resolution). Det ir Finansinspektionen som gér denna
bedémning. En sddan beddmning f6érutsitter att Finansinspektionen
pd objektiva grunder finner att

1. institutet dsidositter sina skyldigheter pd ett sitt som medfor att
dess tillstind ska dterkallas,

2. virdet pd institutets tillgingar understiger virdet pa dess skulder,

3. institutet inte kan betala sina skulder 1 takt med att de forfaller
till betalning, eller

4. institutet behover statligt stdd, utom 1 vissa undantagsfall.

Finansinspektionen kan ocksd gora bedémningen att institutet ska
anses sannolikt fallera (8 kap. 2 § andra stycket samma lag). Detta
forutsitter att Finansinspektionen pa objektiva grunder bedémer att
institutet inom den nirmaste framtiden kommer att befinna sig i en
situation som avses 1 punkterna 1-3 ovan.

Om Finansinspektionen finner att institutet fallerar eller sanno-
likt kommer att fallera, ska den omgdende underritta bland andra
resolutionsmyndigheten Riksgildskontoret (8 kap. 1 § tredje stycket
samma lag). Riksgildskontoret har direfter att préva om institutet ska
forsittas 1 resolution (8 kap. 4 § forsta stycket samma lag).

Att anvinda Finansinspektionens eventuella beddmning enligt ovan
som trigger har fordelen att det ror sig om ett stillningstagande frin en
myndighet, efter en sammanvigd bedémning, och inte emittent-
institutets egen bedomning. Aven denna l6sning har emellertid nack-
delen att emittentinstitutet redan kan ha kommit pd obestdnd nir
beslutet fattas. Det framstir 1 ett sddant fall som alltfér sent att for-
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linga 16ptiden pd den sikerstillda obligationen. Vidare kan Finans-
inspektionen gora en bedémning enligt ovan pd den grunden att
institutet har 3sidosatt sina skyldigheter pd ett allvarligt sitt, utan
nigon koppling till institutets finansieringssituation. Det ir inte
limpligt att ett sidant sidosittande liggs till grund for en mer
férmanlig behandling 1 friga om 16ptiden pa den aktuella sikerstillda
obligationen.

Dessutom ir det inte givet att Finansinspektionens bedémning 1
frigan om fallissemang eller sannolikt fallissemang 3tfoljs av ett beslut
fran Riksgildskontoret om att forsitta emittentinstitutet i resolution.
Riksgildskontoret kan t.ex. komma fram till att resolution inte ir
noédvindig med hinsyn till det allminnas intresse (8 kap. 5 § forsta
stycket 3 lagen om resolution).

Dirtill kommer att Finansinspektionens bedémning med all
sannolikhet kommer att omfattas av sekretess enligt 1 forsta hand
30 kap. 12 a § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) vad giller
det aktuella emittentinstitutets affirs- och driftsférhillanden. Sekre-
tessen medfér att Finansinspektionens bedémning inte kan antas
vara tillginglig f6r ndgon annan in Finansinspektionen, Riksgilds-
kontoret och det aktuella emittentinstitutet. Detta medfor att det
inte dr limpligt att anvinda bedémningen som en trigger, eftersom
det ror sig om forhillanden som blir inte kiinda f6r investeraren i den
aktuella sikerstillda obligationen forrin Riksgildskontorets beslut
har fattats.

Ett alternativ skulle d& vara att 1 stillet anvinda Riksgildskontorets
beslut om att forsitta ett institut 1 resolution som trigger (se det
rodmarkerade filtet 1 figur 11.1), och dirigenom exkludera beslut
om att institutet inte ska forsittas 1 resolution. Ett sddant beslut
omfattas inte av sekretess utan behover 1 stillet offentliggdras och
verkstillas (30 kap. 12 a § tredje stycket offentlighets- och sekre-
tesslagen). Detta skulle kunna utstrickas pi ett sidant sitt att dven
ett beslut om att forsitta moderbolaget till ett emittentinstitut i
resolution fungerar som en trigger for 16ptidsférlingning vad giller de
sikerstillda obligationer som dotterbolaget har gett ut. Detta har
praktisk betydelse f6r vissa svenska bankkoncerner som ger ut siker-
stillda obligationer genom ett sirskilt dotterbolag, t.ex. ett kredit-
marknadsbolag.

Utredningen gor dock bedémningen att det dr svirt att férena
dven den nu aktuella ordningen med ett av de bakomliggande syftena
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med regeln 1 direktivet, nimligen att undvika fallissemang. Det
saknas dirfor skil att vidare utreda hur en trigger av nu aktuellt slag
boér fungera i olika slags koncernstrukturer och om det férhéllandet
att emittentinstitutet eventuellt 1 hog grad bedriver annan verksam-
het dn utgivning av sikerstillda obligationer ska tillmitas betydelse.

I figur 11.1 nedan ges en dversiktlig bild av vissa av de &tgirder som
kan bli aktuella under en finansiell kris och nigra av de kris-
férebyggande dtgirder som kan vidtas 1 syfte att undvika en sidan kris.

Figur 11.1  Finansinspektionens och Riksgédldskontorets roller fére
och under en finansiell kris

| tidsfoljd
> . -
Resolutions- Aterhamtning och
~ planering tidiga ingripanden

FI  RGK FI ' RGK

Anm.: Med FI avses Finansinspektionen. Med RGK avses Riksgaldskontoret. Utover vad som framgar av
figuren kan bland annat fragan om en eventuell nddkredit fran Rikshanken aktualiseras i fraga om ett
enskilt emittentinstitut och vissa andra slags finansiella féretag.

Kélla: Finansinspektionen och Riksgéldskontoret, gemensam regeringsrapport, samspel mellan
regelverket om kapitaltackning och krishantering, den 28 april 2017.

Tidiga ingripanden

Finansinspektionen kan i krisforebyggande syfte i ett tidigt skede av
finansiell stress vidta dtgirder gentemot de finansiella féretagen for
att undvika ytterligare forsimringar som leder till att resolutions-
dtgirder blir nédvindiga. S&dana 4tgirder benimns tidiga ingrip-
anden (se det gulmarkerade filtet i figur 11.1 ovan). Uttrycket tidiga
ingripanden hirstammar fr@n artiklarna 27-30 1 det s.k. kris-
hanteringsdirektivet.”

§ Europaparlamentets och ridets direktiv om inrittande av en ram {6r dterhimtning och resolution
av kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring av ridets direktiv 82/891/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG,
2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och ridets
férordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012.
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Regeringen har 1 samband med genomférandet av krishanterings-
direktivet anfért att det frimst dr situationer som visentligen kan
paverka institutets kapital- eller likviditetssituation negativt som bér
foranleda ett tidigt ingripande (prop. 2015/16:5 s.291). Det ir
Finansinspektionens befogenheter att ingripa enligt bland annat
lagen om bank- och finansieringsrérelse som ska tillimpas vid tidiga
ingripanden (a. prop. s.295). Med andra ord finns det inte ndgra
sirskilda bestimmelser om befogenheter vid tidiga ingripanden.

Diremot ska det framg8 av Finansinspektionens beslut att det ror
sig om en Kkrisavvirjande 4tgird enligt lagen om resolution, om
inspektionen ingriper mot bland annat ett kreditinstitut for att det
finns en risk att institutet kan komma att forsittas i resolution
(15 kap. 2 ¢ § lagen om bank- och finansieringsrérelse).

Att anvinda Finansinspektionens beslut om tidiga ingripanden
som trigger har fordelarna att det ror sig om ett myndighetsbeslut
och att krisavvirjande dtgirder kan sirskiljas frin 6évriga ingripan-
den. P ett liknande sitt som vid en l3g likviditetstickningskvot (se
ovan) kan det dock finnas olika skil till att en situation av nu aktuellt
slag har uppkommit i det aktuella institutet. Det kan t.ex. rora sig
om upprepade och systematiska regelovertridelser. Mot denna bak-
grund framstar det inte ur utredningens perspektiv som limpligt att
anvinda tidiga ingripanden som en sjilvstindig trigger for 16ptids-
forlingning.

Nodkredit fran Riksbanken

Om t.ex. ett emittentinstitut drabbas av betydande likviditetsproblem
kan Riksbanken under vissa férutsittningar bevilja en s.k. nodkredit
(se vidare Riksbankskommitténs slutbetinkande SOU 2019:46,
frimst s. 1008 och 1009). Det rér sig siledes om ett myndighets-
beslut som ir knutet till en allvarlig likviditetsbrist, vilket kan tala
for att det rér sig om en limplig trigger. Vidare ir det tinkbart att
ett emittentinstitut begir en nddkredit i nira anslutning tll att en
eventuell 16ptidsforlingning aktualiseras, eftersom bdda dessa dtgirder
ir dgnade att snabbt férbittra institutets likviditetssituation.

De nirmare villkoren fér en nédkredit regleras dock i ett avtal
mellan Riksbanken och det aktuella institutet, varvid en rad férhallan-
den om institutets finansiella stillning med all sikerhet kommer att

227



Loptidsforlangning SOU 2020:61

omfattas av sekretess. Detta medfor att det varken ar limpligt eller
mojligt att anvinda ett beslut om en nédkredit som trigger for
l6ptidsforlingning.

Medgivande fran Finansinspektionen

Mot ovanstiende bakgrund anser utredningen att den eller de
triggers som ska tillimpas i svensk ritt bor ge utrymme for att 16p-
tiden f6r den aktuella sikerstillda obligationen forlings utan att det
nodvindigtvis har konstaterats att emittentinstitutet ir pd obestind.
For att dstadkomma en sddan flexibilitet 1 lagstiftningen ir det limp-
ligt att anvinda sig av den lagstiftningsteknik med dispensbeslut som
redan forekommer 1 LUSO i dag, t.ex. i friga om vissa fyllnadssiker-
heter. Med detta avses att Finansinspektionen 1 ett enskilt fall och
under sirskilda forutsittningar fir medge att ett emittentinstitut
tillimpar andra regler in de som vanligtvis giller.

Utredningen foresldr sdledes att tillimpningen av ett avtalsvillkor
om att 16ptiden pd en sikerstilld obligation ska forlingas och att
terbetalningstidpunkten siledes ska skjutas upp endast fir vara
kopplat till att Finansinspektionen har gett sitt medgivande till
forlingningen, efter ansokan fr&n det aktuella emittentinstitutet.
Finansinspektionens medgivande ska siledes enligt utredningens
forslag vara den trigger som ska anvindas 1 svensk ritt.

Det behover knappast papekas att det ir av stor vikt att Finans-
inspektionen handligger ett dirende av nu aktuellt slag med ett stort
madtt av skyndsamhet, dven om flera sddana irenden skulle aktuali-
seras under en kort period. Likviditetsproblem hos ett emittent-
institut kan uppstd vid olika tillfillen under lptiden fér en siker-
stilld obligation, och behovet av att Finansinspektionen fattar ett
snabbt beslut i friga om en eventuell forlingning av 16ptiden kvarstar
oavsett om likviditetsstressen intriffar i nira anslutning till ter-
betalningen av obligationen eller vid en annan tidpunkt.

Frigan ir om ett alternativ till denna foreslagna ordning 1 stillet
skulle kunna vara att Riksgildskontoret limnar medgivande till 16p-
tidsforlingning. Som framgdr ovan har Riksgildskontoret ansvar for
vissa frigor avseende hantering av finansiella kriser m.m., vilket
mojligen kan tala f6r att myndigheten dr limpad att fatta beslut dven
av nu aktuellt slag. Jimfoért med Riksgildskontoret har dock Finans-
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inspektionen ett storre ansvar for att forebygga att finansiella kriser
uppstdr. Enligt utredningens mening ir det ocksd limpligt att den
myndighet som fattar beslut om att eventuellt medge [6ptidsférling-
ning l8pande har en god 6verblick 6ver det aktuella emittent-
institutets kapital- och likviditetssituation, riskerna i verksamheten,
regelefterlevnaden och andra forhillanden av betydelse f6r bedém-
ningen. Detta har Finansinspektionen. Inspektionen har ocks andra
relevanta befogenheter till sitt forfogande, t.ex. vad giller att ingripa
med anledning av eventuella regelévertridelser. Det kan t.ex. inte
uteslutas att ett sddant ingripande kan aktualiseras 1 stillet for en
loptidsforlingning eller parallellt med att forlingning medges, eller
att en forlingning aktualiseras 1 samband med en bedémning i friga
om emittentinstitutet ska anses fallera eller inte. Enligt utredningens
mening ir sledes Finansinspektionen bist [impad att fatta beslut av
nu aktuellt slag med tanke pa dess tillsynsansvar.

Med utredningens forslag avses inte att Finansinspektionen i for-
vig ska limna medgivande till eller synpunkter pd utformningen av
ett visst avtalsvillkor eller ta stillning till om ett visst avtalsvillkor far
tillimpas for en viss sikerstilld obligation eller for alla sikerstillda
obligationer som emittentinstitutet ger ut. I stillet avses att avtals-
villkoret, 1 fdrekommande fall, ska utformas pa sd sitt att det framgér
att 16ptiden kan f6rlingas med en viss tidsperiod under férutsittning
att Finansinspektionen 1 det enskilda fallet medger detta. Inspek-
tionens eventuella medgivande aktualiseras siledes forst efter att
obligationen har 16pt en viss tid, eventuellt forst d 16ptiden nidrmar
sig sitt slut. Med utredningens forslag kan inte det aktuella emittent-
institutet pd egen hand férlinga l16ptiden och sedan begira ett med-
givande frin Finansinspektionen 1 efterhand.

Ett medgivande tll 16ptidsférlingning ska enligt utredningens
mening f3 limnas endast om emittentinstitutet har en likviditetsbrist
av ett sidant slag att ett medgivande 1 hog grad bidrar till att motverka
fallissemang. Utredningen anser att detta forslag gir i linje med syftena
bakom de nu aktuella reglerna i direktivet (se avsnitt 11.2).

En 16ptidsforlingning kan aktualiseras i samband med att ett
emittentinstitut fallerar eller sannolikt kommer att fallera enligt
bestimmelserna i lagen om resolution. Att institutet fallerar eller
sannolikt kommer att fallera bor dock inte vara en sjilvstindig grund
for loptidsforlingning, eftersom det i sidana fall kan vara frigan om
allvarliga regelovertridelser (jfr 8 kap. 2 § forsta stycket 1 samma
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lag). Diremot bor sidana omstindigheter som har betydelse for
frigan om eventuellt fallissemang, liksom eventuella tidiga ingripan-
den och andra relevanta omstindigheter, kunna beaktas av Finans-
inspektionen dven vid den sammanvigda bedémningen av frdgan om
16ptidsforlingning.

For ett medgivande bor det f6r det forsta krivas att likviditets-
bristen ir sd allvarlig 1 kvantitativ mening att en kontraktsenlig &ter-
betalning inte framstir som mojlig. For det andra ska det inte fram-
st som oskiligt att limna ett medgivande, t.ex. till f6ljd av att
likviditetsbristen ir kopplad till upprepade och systematiska 6ver-
tridelser av gillande ritt. For det tredje ska medgivandet i hoég grad
bidra till att motverka fallissemang 1 den mening som avses i lagen om
resolution, men det ska ocksd kunna antas att medgivandet bidrar till
att emittentinstitutet kan fullfélja sina dtaganden gentemot investe-
rarna vid det senarelagda forfallodatumet och att institutet ir
lingsiktigt livskraftigt. Fér detta krivs 1 sin tur att det inte har skett
ndgra beaktansvirda dvertridelser av bestimmelserna om sikerhets-
massan, matchning m.m. 1 3 kap. LUSO.

Det finns skil att pdpeka att Finansinspektionens beslut 1 det
enskilda fallet kommer att innefatta en sammanvigd bedémning.
Vidare behéver inte nédvindigtvis alla uppgifter som kan liggas till
grund or beslutet om att en forlingning ska beviljas vara tillgingliga
for allminheten. Finansinspektionen har siledes med utredningens
forslag befogenhet att, sjilvstindigt och med den information som
inspektionen har tillgdng till, fatta beslut 1 friga om forlingning av
loptiden ska medges eller inte.

Inte minst med tanke pd sambandet med frigan om en eventuell
nddkredit kan det finnas skil f6r Finansinspektionen att, vid sidan av
Riksgildskontoret, samrida med Riksbanken i drenden av nu aktuellt
slag (se 7 § forsta stycket 3 férordningen [2009:93] med instruktion
for Finansinspektionen).
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Utredningens forslag kan dskddliggoras med exemplet 1 figur 11.2
nedan:

Figur 11.2  Tillampningen av utredningens forslag

Ett exempel

Den 1 mars 2024:
Emittentinstitut A ger ut en
sakerstalld obligation med

fem ars 16ptid och
avtalsvillkor om eventuell
forlangning med ett ar efter

Finansinspektionens
medgivande

Den sékerstallda
obligationen kdps av
investerare 1

Den 1 oktober 2028:
Likviditetsbrist uppstar i
Emittentinstitut A, som

begar Finansinspektionens
medgivande till férlangning
med ett ar

Oktober 2028:
Finansinspektionen medger
att obligationen forlangs
med ett ar

Den 1 mars 2030: Den
forlangda l6ptiden I6per ut

Anm.: Utredningens egen illustration.

For att direktivets krav ska uppnds bér de nu foreslagna bestim-
melserna dven ha civilrittslig verkan, dvs. dven avse giltigheten av
avtal mellan tv3 eller flera parter. Med tanke pd syftena bakom de
aktuella reglerna 1 direktivet ska enligt utredningens mening ett
avtalsvillkor som tilldter f6rlingning i andra fall an det nu aktuella
ska vara ogiltigt. Detsamma giller ett avtalsvillkor om forlingning
om det inte framgdr vilken tidsperiod som foérlingningen kan avse
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(jfr artikel 17.1 b och 17.1 d 1 direktivet). Det forhillandet att Finans-
inspektionen inte 1 forvig har godkint ett visst avtalsvillkor pdverkar
givetvis inte dess giltighet, eftersom inspektionens eventuella med-
givande aktualiseras forst efter att en viss del av den sikerstillda
obligationens 16ptid har passerat.

Utredningens forslag i 6vrigt har frimst niringsrittslig verkan,
dvs. de avser krav som det allminna stiller pd emittentinstituten for
att de ska f8 ge ut sikerstillda obligationer.

Vilket forfallodatum ska anvindas vid berikningen
av likviditetsbuffertens storlek?

Vid berikningen av storleken pa likviditetsbufferten ir det av stor
betydelse vid vilket datum som kapitalbeloppet for den sikerstillda
obligationen forfaller till betalning. Anledningen till detta dr att
ytterligare likvida tillgdngar behover finnas 1 likviditetsbufferten 1
forvig nir den kommande 4terbetalningen av kapitalbeloppet in-
faller inom den 180- eller 150-dagarsperiod som kravet pa en sirskild
likviditetsbuffert omfattar (se exemplet i tabell 10.11avsnitt 10.2.1).

Om den aktuella sikerstillda obligationen inte ir férenad med
ndgon mojlighet till f6rlingning av 16ptiden, kan endast det ordinarie
forfallodatumet aktualiseras. Om det diremot finns en méjlighet till
forlingning uppstdr frigan om det ordinarie forfallodatumet enligt
avtalsvillkoren ska anvindas vid berikningen av storleken pa likvidi-
tetsbufferten eller om det ir det forfallodatum som giller efter en
eventuell 16ptidsforlingning som ska anvindas.

Som berérs i avsnitt 11.2 finns det en medlemsstatsoption 1 direk-
tivet som mojliggdr att det datum som giller efter en eventuell 16p-
tidsforlingning kan anvindas vid berikningen av storleken pa likvidi-
tetsbufferten (artikel 16.5 i direktivet), forutsatt att forlingning av
loptiden tilldts 1 nationell ritt. En sidan berikning kan tillitas 1
nationell ritt dven om nigon forlingning av 16ptiden inte har skett
eller ar aktuell 1 det enskilda fallet. Eftersom det vid en 16ptidsfér-
lingning rér sig om att terbetalningen skjuts upp, kan anvind-
ningen av det senare forfallodatumet pdverka berikningen av kravet
pd en likviditetsbuffert, om férlingningen medfoér att det senare
datumet infaller efter den period som kravet avser. Det skulle i
sidana fall kunna leda till att emittentinstitutet inte behover hilla en
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lika stor likviditetsbuffert jimfért med om ndgon l6ptidstérlingning
inte hade kunnat ske.

Utredningen foéreslir ovan att [6ptidsforlingning uttryckligen
ska tillitas 1 svensk ritt och att ett avtalsvillkor om Iptidsforling-
ning fir vara villkorat endast av att Finansinspektionen ger sitt med-
givande till férlingningen. Mot den bakgrunden har utredningen att
ta stillning till om den méjlighet som artikel 16.5 medfér ska ut-
nyttjas eller om det som huvudregel ska vara det ordinarie férfallo-
datumet f6r den sikerstillda obligationen som ska liggas till grund
for berikningen av likviditetsbuffertens storlek, dven om l6ptiden
kan forlingas.

Utredningen menar att det inte fir rida ndgon tvekan om vilket av
dessa datum, det ordinarie forfallodatumet eller det senare datumet,
som ska anvindas eller vilka villkor som behéver vara uppfyllda for
att ett senare forfallodatum ska kunna tillimpas vid berikningen av
kravet pd en sirskild likviditetsbuffert.

Ett alternativ dr att tilldta att berikningen av likviditetsbuffertens
storlek baseras pd det senare forfallodatumet redan om det finns en
mojlighet till 16ptidsforlingning 1 avtalsvillkoren fér den sikerstillda
obligationen 1 friga. For detta alternativ talar det férhillandet att de
dkade kostnader som likviditetsbuffertkravet fér med sig fér emittent-
institutens del dirigenom skulle kunna minskas. Vidare ir det mojligt
att andra linder inom EES kommer att inféra bestimmelser av denna
innebord, dven om det vid den tidpunkt d& detta betinkande firdig-
stills, 1 september 2020, rider stor osikerhet 1 detta avseende. Om
flera sddana linder, sirskilt linder som har en betydande marknad
for sikerstillda obligationer, inférde sidana bestimmelser skulle
detta kunna tala f6r att bestimmelser av nu aktuell innebérd bér tas
in dven 1 LUSO. Dirigenom skulle regelverken 1 de olika linderna
bli likvirdiga 1 nu aktuellt avseende.

Vilket forfallodatum som anvinds har inte endast betydelse for
berikningen av likviditetsbuffertens storlek och emittentinstitutens
likviditetshantering, utan dven for likviditets- och riskhantering hos
de som investerar 1 sikerstillda obligationer. Minga av dessa investe-
rare stir sjilva under Finansinspektionens tillsyn och omfattas av
placeringsregler enligt lagstiftningen for t.ex. fonder, kreditinstitut
eller forsikringsforetag. I friga om t.ex. en rintefond behover det
std klart vilken I6ptid som giller f6r en placering i en sikerstilld
obligation som fondbolaget har gjort for fondens rikning. Utred-
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ningen anser att det ligger nirmast till hands f6r investerare 1 allmin-
het att utgd frin det forfallodatum som giller under normala om-
stindigheter, snarare in i exceptionella fall.

Enligt direktivet syftar forlingningsbara 16ptidsstrukturer ytterst till
att forhindra fallissemang 1 emittentinstitutet (se vidare avsnitt 11.2).
Likviditetsbufferten ska diremot inte endast fylla funktionen att
vara tillginglig i hindelse av obestind i emittentinstitutet (eng. gone
concern) utan iven vara tillginglig vid normala férhillanden under
institutets fortlevnad (eng. going concern) 1 syfte att stirka investerar-
skyddet (se vidare avsnitt 10.2.1) och uppritthélla likviditetsmatch-
ningen. Eftersom det rér sig om delvis olika syften, ger sdledes inte
det forhillandet att utredningen féreslir att [6ptidsforlingning ut-
tryckligen ska tilldtas 1 svensk ritt ndgot svar pd frigan om det ordi-
narie forfallodatumet eller det datum som giller efter en eventuell
forlingning av [6ptiden ska anvindas vid berikningen av likviditets-
bufferten f6r en sikerstilld obligation for vilken l6ptiden kan fér-
lingas.

Enligt utredningens mening behéver syftet med likviditets-
bufferten beaktas vad giller denna friga. Det foérhdllandet att en
tillimpning av artikel 16.5 kan medféra att likviditetsbutferten inte
behover vara lika stor” som om det senare forfallodatumet inte hade
tagits 1 beaktande och att kostnaderna f6r emittentinstitutet siledes
kan minska, ir dirfor inte ett tillrickligt skil for att tillimpa den
artikeln. Tvirtom skulle en tillimpning av artikel 16.5 kunna mot-
verka det syfte som finns med likviditetsbufferten, om inte det
senare forfallodatumet anvinds endast nir refinansieringsrisken for
emittentinstitutet minskar och flyttas fram 1 tiden.

Maojligheten att forlinga 16ptiden syftar som sagt ytterst till att
undvika fallissemang i emittentinstitutet, vilket fir ses som en 16s-
ning att anvinda 1 yttersta undantagsfall. Det ror sig siledes inte om
nigot verktyg for likviditetshanteringen under normala férhéllanden
eller ens nir tllfilliga likviditetstérningar intriffar.

Mot denna bakgrund menar utredningen att det delvis skulle
motverka syftet med att likviditetsbufferten dven ska vara tillginglig
under normala férhdllanden (eng. going concern) om det senare for-

9 Detta giller under férutsittning att det senare datumet i motsats till det ordinarie for-
fallodatumet intréffar efter den 180- eller 150-dagarsperiod som anvinds vid berikningen av
likviditetsbuffertkravet.
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fallodatumet alltid kunde anvindas vid berikningen av likviditets-
buffertens storlek.

Det kan 1 detta sammanhang framhllas att endast det férhdllan-
det att det finns en mojlighet till 16ptidsférlingning inte innebir att
refinansieringsrisken minskar och att likviditetsrisken 6verférs frén
emittentinstitutet till investerarna, annat 4n 1 de yttersta undantagsfall
som en l6ptidsférlingning innebir enligt utredningens forslag ovan.

En anpassning av berikningen utifrin mojligheten till 16ptids-
forlingning bor 1 stillet ske endast om och nir en l6ptidsférlingning
ir aktuell. Eftersom utredningen foéreslir att Finansinspektionens
medgivande ska krivas for loptidsforlingningen, framstir det som
rimligt att ett sddant medgivande ska krivas dven for att det senare
forfallodatumet ska f8 anvindas vid berikningen av likviditets-
buffertens storlek. Av naturliga skil bor ett medgivande i det forra
fallet féranleda ett medgivande dven i det senare fallet.

Det finns ocksd méjliga konsekvenser f6r marknadens funktions-
sitt som bor beaktas. Som framgdr av avsnitt 3.2 ir i dag den svenska
marknaden for utgivning av sikerstillda obligationer i hog grad
standardiserad. Utredningen menar att en sidan marknad ir mojlig
mot bakgrund av att grundliggande villkor f6r bland annat virdering
och riskmitning ir enkla, standardiserade och inte férinderliga, t.ex.
vad giller villkor for férfallodag, rintor etc. Som framgir av
avsnitt 11.1 dr det 1 dag relativt ovanligt att svenska emittentinstitut
emitterar sikerstilla obligationer med en méjlighet till 16ptids-
forlingning, dven om det forekommer.

Om det senare forfallodatum som aktualiseras efter en eventuell
lotidstorlingning alltid ska ligga till grund f6r berikningen av kravet pa
en sirskild likviditetsbuffert, skulle detta kunna skapa starka incita-
ment for emittentinstituten att anvinda sig av avtalsvillkor som
mojliggor 16ptidsforlingning. Anledningen till detta ir att ett senare
forfallodatum skulle medféra betydande kostnadsminskningar i friga
om likviditetsbufferten, dven 1 den stora majoritet av fallen dd mojlig-
heten till [6ptidsforlingning inte fir utnyttjas eller ens behdver dver-
vigas.

S&dana incitament skulle med stor sannolikhet medfora att avtals-
villkor som mojliggor 16ptidsforlingning blir vanligare eller rent av
dominerande bland svenska sikerstillda obligationer, dven for obliga-
tioner som ir denominerade i svenska kronor. En sddan utveckling
kan sin tur leda till att den standardiserade svenska marknaden fér
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sikerstillda obligationer blir mer komplex och att dessa obligationer
blir mer svirvirderade, vilket dven har berérts i en rapport frin
Svensk Forsikring'®. Detta giller t.ex. vilka obligationer som om-
fattas av en mojlighet till [6ptidstérlingning och vilka specifika vill-
kor som giller {6r varje enskild obligation — i friga om t.ex. f6rfallo-
datum, eventuellt justerad kupongrinta etc. Skillnaderna i dessa
avseenden kan leda till ett mer splittrat utbud av svenska sikerstillda
obligationer, speciellt om andelen sikerstillda obligationer for vilka
l6ptiden kan forlingas skulle 6ka markant och utgéra en stor del av
marknaden. Detta skulle 1 sin tur kunna 6ka komplexiteten for
svenska sikerstillda obligationer bide gillande virdering och trans-
parens och kunna leda till hégre finansieringskostnader for aktdrer
pd marknaden.

Det kan visserligen anféras att dven de 6kade kostnader som kravet
pd en sirskild likviditetsbuffert medfor har betydelse f6r marknadens
funktionssitt. Dessa kostnader fir dock stillas mot de konsekvenser 1
form av 6kad komplexitet och minskad standardisering av sikerstillda
obligationer som sannolikt blir f6ljden om LUSO ger incitament att
emittera sikerstillda obligationer med avtalsvillkor som mojliggor
loptidsférlingning. Vidare ir de okade kostnader som foljer av
kravet pd en sirskild likviditetsbuffert en konsekvens av reglerna i
direktivet.

Mot ovanstdende bakgrund féreslir utredningen att det senare for-
fallodatumet ska anvindas vid berikningen av likviditetsbuffertens
storlek endast nir en forlingning ir aktuell, dvs. nir Finansinspek-
tionen har gett sitt medgivande. Huvudregeln ska i stillet vara att
det ordinarie forfallodatum som féljer av avtalsvillkoren ska anvin-
das vid denna berikning. P4 detta sitt slir utredningen vakt om
funktionssittet hos den svenska marknaden fér sikerstillda obliga-
tioner.

Behovet av bemyndiganden

Vissa av kraven i direktivet ir inte av sidant slag att de nédvindigtvis
maste genomfoéras genom bestimmelser pa lagniva. Hir avses kraven
avseende vilken information som emittentinstituten ska limna till
investerare for att dessa ska kunna bedéma den risk som ir férknippad

10 Svensk Forsikring, Omvirldstrender 2020.
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med sikerstillda obligationen till foljd av mojligheten wll 16ptids-
forlingning och vilken slutlig forfallodag som giller (artikel 17.1 ¢ och
17.1 d). Utredningen anser att dessa krav ska genomféras genom
bestimmelser pd ligre nivd in lag. Utredningen féreslr sdledes att
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska f3
meddela bestimmelser om hur dessa krav ska genomféras. Bestim-
melser som meddelas med stéd av detta bemyndigande har dock endast
niringsrittslig verkan och medfér t.ex. inte att ett avtalsvillkor blir
ogiltigt (jfr 8 kap. 2 § forsta stycket 1 och 8 kap. 3 § regeringsformen).

Det kan anféras att det pd annat hill inom unionsritten finns
regler om information till investerare och om utformningen av
avtalsvillkor. Sidana regler finns bland annat 1 EU:s s.k. prospekt-
férordning (se avsnitt 13.2.1) och 1 andra EU-rittsakter pa virde-
pappersmarknadens omrdde. Trots detta har regler om transparens
och information till investerare vad giller 16ptidsforlingning tagits
in 1 det nu aktuella direktivet. Detta forhdllande fir enligt utred-
ningens mening uppfattas pa s& sitt att EU-lagstiftaren har bedomt
att de nu gillande informationskraven inte ir tillrickliga for den nu
aktuella frigan. Mot den bakgrunden finns det ett behov av ett
bemyndigande trots den reglering som finns 1 andra EU-rittsakter
in direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer.

Overklagande och verkstillighet

I likhet med vad som giller f6r 6vriga beslut enligt LUSO och annan
lagstiftning pd finansmarknadens omride ska Finansinspektionens
beslut i friga om att limna medgivande eller att avsl3 en begiran om
detta kunna overklagas till allmin férvaltningsdomstol av emittent-
institutet och berdrda investerare. Detta ir en f6ljd av att ett sddant
beslut innefattar en prévning av emittentinstitutets och de berérda
investerarnas civila rittigheter och skyldigheter 1 den mening som
avses 1 artikel 6.1 1 Europeiska konventionen om skydd fér de minsk-
liga rittigheterna. Provningstillstind ska krivas vid éverklagande till
kammarritten.

Finansinspektionen ska dven ha mgjlighet att besluta om att ett
medgivande av nu aktuellt slag ska gilla omedelbart. Detta ir av stor
vikt for att sikerstilla att ett beslut om medgivande till 16ptids-
forlingning fir avsedd effekt, dvs. att det bidrar till att undvika
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fallissemang 1 friga om det aktuella emittentinstitutet. Med andra
ord har utredningen utgdngspunkten att ett beslut om att medge
forlingning av 16ptiden ska gilla omedelbart. Detta hindrar givetvis
inte att beslutet om att medge forlingning éverklagas. Aven dom-
stolsprévningen miste dock ske med stor skyndsamhet.

Om denna provning leder till ett lagakraftvunnet avgoérande av
innebdrden att ett medgivande frin Finansinspektionen indras, kan
detta & &terverkningar for avtalsférhillandet mellan emittent-
institutet och investerarna pd si sitt att den aktuella sikerstillda
obligationen t.ex. forfaller till betalning omedelbart eller inom kort
tid direfter, beroende pd handliggningstiden och om det &terstir
nigon del av den ordinarie l6ptiden. Aven om frigan om betalnings-
skyldighet givetvis kan provas i ett skiljeforfarande eller 1 allmin
domstol, &ligger det Finansinspektionen att utdva tillsyn dver att
emittentinstitutet efterlever kraven 1 LUSO.

Det krivs dock inga lagstiftningsdtgirder 1 friga om 6verklagande
och verkstillighet, eftersom de bestimmelser som finns 1 6 kap. 1 §

LUSO giller f6r alla beslut enligt LUSO.
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12 Koncerninterna strukturer
och gemensam finansiering

12.1 Nuvarande ordning

I svensk rict finns det inte ndgra uttryckliga bestimmelser om
utgivning av sikerstillda obligationer som ir knutna till tillgdngar
som emittentinstitutet har kopt frin ett annat kreditinstitut. Det
finns inte heller ndgra sirskilda bestimmelser om sidan utgivning
som gors av ett emittentinstitut enbart 1 syfte att de sikerstillda
obligationerna i sin tur ska utgéra tillgdngar i en sikerhetsmassa for
utgivning av andra sikerstillda obligationer frdn ett annat emittent-
institut i samma koncern.

I skuldebrevslagen finns det dock civilrittsliga bestimmelser om
overlatelser av enkla och l8pande skuldebrev. Dessa bestimmelser
berér bland annat frigan om erhillande av sakrittsligt skydd vid for-
virv av sddana skuldebrev, dvs. bestimmelser om rittsverkan gentemot
tredjeman. Bestimmelserna behandlas utforligt 1 Riksbankskom-
mitténs slutbetinkande (SOU 2019:46 s. 1095-1102). Som framgar
av beskrivningen dir ir t.ex. bostadskrediter till konsumenter van-
ligtvis 16pande skuldebrev, medan det kan férekomma att storre
foretagskrediter ir enkla skuldebrev.

Utredningen konstaterar att bestimmelserna i skuldebrevslagen
inte hindrar att kreditportféljer 6verldts fran ett kreditinstitut till ett
annat kreditinstitut, vare sig det rér sig om enkla eller 16pande
skuldebrev. Vid forsiljning av kreditportfoljer 1 form av 16pande
skuldebrev behandlas bland annat kreditinstitut sirskilt férménligt 1
sakrittsligt hinseende, eftersom férsiljningen i ett sidant fall blir
gillande gentemot institutets borgenirer dven om skuldebreven
finns kvar hos institutet (22 § andra stycket skuldebrevslagen).

Det kan nimnas att 6verldtelser av bland annat kreditportfsljer i de
flesta fall omfattas av niringsrittsliga bestimmelser om anmilnings-
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plikt (se Finansinspektionens féreskrifter om anmilan av vissa for-
virv, FFFS 2016:1, jfr 7 kap. 2 § lagen om bank- och finansierings-
rorelse) vilket innebir att anmailan ska ske till Finansinspektionen
innan forvirv sker.

12.2 EU-regelverket

I direktivet finns det tv4 artiklar som giller utgivning av sikerstillda
obligationer frin ett emittentinstitut som inte ir kreditgivare eller
pd annat sitt en av de ursprungliga parterna 1 de avtal som kan utgéra
tillgdngar i1 sikerhetsmassan enligt artikel 6.1 1 direktivet. Dessa
regler ror koncerninterna strukturer (artikel 8) respektive gemen-
sam finansiering (artikel 9).

12.2.1 Koncerninterna strukturer med sakerstéllda
obligationer i sakerhetsmassan

Enligt artikel 8 i direktivet fir medlemsstaterna faststilla regler om
anvindning av s.k. koncerninterna strukturer med sikerstillda
obligationer i sikerhetsmassan. Det ir sdledes friga om en medlems-
statsoption. Med koncerninterna strukturer avses 1 detta samman-
hang att ett emittentinstitut i en koncern ger ut sikerstillda obliga-
tioner som kops endast av ett annat emittentinstitut inom samma
koncern (internt utgivna sikerstillda obligationer) och att det senare
institutet anvinder de férvirvade obligationerna som tillgingar i en
sikerhetsmassa for att 1 sin tur ge ut sikerstillda obligationer p& mark-
naden (externt utgivna sikerstillda obligationer). Den sikerstillda
obligation som utgér en skuld foér det forstnimnda institutet blir
sdledes en tillging 1 sikerhetsmassan f6r det andra institutet. Reglerna
om koncerninterna strukturer 8skddliggors i figur 12.1 nedan.
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Figur 12.1  En illustration av reglerna om koncerninterna strukturer

® Ger utinternt Emittent-

Emittent- utgivna institut 2:
institut 1: sakerstallda Anvander de ® Ger ut externt
Sakerhets- obligationer internt utgivna utgivna Investerare
massa i form av o Sdljs enbart till obligationerna sakerstéllda
krediter m.m. emittent- som sakerhets- obligationer

institut 2 massa

Anm.: Utredningens egen illustration.

Emittentinstitut 2 1 exemplet i figur 12.1 f&r képa internt utgivna
sikerstillda obligationer frin endast ett annat emittentinstitut
(artikel 8 c och skil 20 1 direktivet).

S&dana koncerninterna strukturer som avses 1 artikel 8 1 direktivet
forekommer f6r nirvarande inte pd den svenska marknaden for siker-
stillda obligationer. I Sverige férekommer det visserligen att krediter
siljs av ett kreditinstitut till ett annat kreditinstitut (emittentinstitut)
(se dven avsnitt 12.2.2), men inte att sikerstillda obligationer ges ut
endast i syfte att fungera som tillgdngar i en sikerhetsmassa hos ett
annat emittentinstitut i koncerngemenskap.

I Sverige férekommer det tvd huvudsakliga organisatoriska [6s-
ningar inom bankkoncernerna vad giller utgivning av sikerstillda
obligationer. I vissa koncerner ir moderbolaget emittentinstitut och
1andra koncerner ir det ett dotterbolag som har denna uppgift. I de
koncerner som anvinder sig av den senare 16sningen ir dotterbolaget
ett kreditmarknadsféretag, inte en bank (se vidare tabell 3.1 i
avsnitt 3.2.1). I bdda fallen ir det dock det emittentinstitut som ger
ut sikerstillda obligationer pd marknaden som ocksd dger de till-
gdngar i form av hypotekskrediter, fyllnadssikerheter och — i fore-
kommande fall — offentliga krediter — som utgér sikerhetsmassan.

Om en medlemsstat viljer att tilldta koncerninterna strukturer,
finns det en rad krav i artikel 8 som behéver tillgodoses 1 den natio-
nella rittsordningen.

I de fall reglerna om koncerninterna strukturer genomférs i natio-
nell ritt ska reglerna om kvantitativa begrinsningar {6r exponeringar
mot kreditinstitut (se avsnitten 7.3.5 och 7.4.6) som ska tillimpas pd
godtagbara tillgdngar i sikerhetsmassan enligt artikel 6.1 a 1 direktivet
inte tillimpas avseende godtagbara tillgingar 1 form av internt
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utgivna sikerstillda obligationer. Detta férhdllande framgir av
artikel 129.1 b och skil 20 1 tillsynsférordningen.

I friga om bakgrunden till att dessa regler inte ska tillimpas kan
det nimnas att sikerhetsmassan for externt utgivna sikerstillda
obligationer enligt artikel 8 ska bestd av internt utgivna sikerstillda
obligationer. Utredningen utesluter inte att andra slags tillgingar far
ingd i sikerhetsmassan fér sddana obligationer, men de internt
utgivna sikerstillda obligationerna far i vart fall utgéra en betydande
del av sikerhetsmassan. Med andra ord fir den till stor del bestd av
exponeringar mot kreditinstitut, trots att sidana exponeringar enligt
huvudregeln i tillsynsférordningen far uppga till som hégst 15 procent
av det nominella beloppet av de sikerstillda obligationerna. For att
reglerna om koncerninterna strukturer i direktivet ska vara mojliga att
tillimpa har ovan nimnda undantag frin huvudregeln om begrinsning
av exponeringar mot kreditinstitut inférts. Mot bakgrund av att
exponeringsbegrinsningarna inte ska tillimpas giller 1 stillet att sdvil
de internt som de externt utgivna obligationerna 1 de flesta fall ska
uppfylla kraven for kreditkvalitetssteg 1 (artikel 8 forsta stycket e 1
direktivet, se iven undantagsregeln i andra stycket i samma artikel).

12.2.2 Gemensam finansiering

Enligt direktivet ska medlemsstaterna tillita s.k. gemensam finan-
siering (artikel 9.1). Med detta avses att tillgdngar som hirrér frin
ett kreditinstitut, och som uppfyller kraven fér att kunna ingd i en
sikerhetsmassa, ska kunna kopas av ett annat kreditinstitut (ett
emittentinstitut) och direfter anvindas som tillgdngar i en siker-
hetsmassa vid utgivning av sikerstillda obligationer i detta institut.
Medlemsstaterna ska reglera sddana kép 1 syfte att sikerstilla att
kraven 1 artiklarna 6 och 12 angdende godtagbara sikerstillda till-
gdngar respektive separering av sddana tillgdngar ir uppfyllda. Utred-
ningen uppfattar att innebérden av denna regel dr att medlemsstaterna
ska sikerstilla att kraven 1 artiklarna 6 och 12 ir uppfyllda dven for
tillgdngar 1 sikerhetsmassan som har férvirvats pa s3 sitt.

Enligt artikel 9.2 1 direktivet fir medlemsstaterna tilldta att dver-
litelser av tillgdngar av nu aktuellt slag sker genom avtal om finan-
siellt sikerstillande enligt det s.k. sikerhetsdirektivet (Europaparla-
mentets och rddets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om
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stillande av finansiell sikerhet). Med sidana avtal avses dels iter-
kopsavtal (repor) eller andra slags sikerhetsoverldtelser, dels att en
finansiell sikerhet stills. I det forsta fallet 6vergdr dganderitten till
mottagaren och i det andra fallet behdller den som har stillt siker-
heten dganderitten (artikel 2.1 a—c 1 sikerhetsdirektivet). Det andra
fallet motsvaras 1 svensk ritt av pantsittning av finansiella instru-
ment.

Det foérhédllandet att gemensam finansiering kan ske genom avtal
om finansiellt sikerstillande utesluter dock inte att dven andra
metoder kan tillimpas, sdsom kop av tillgdngar pd annat sitt in
genom sikerhetsoverlitelse.

Under vissa sirskilda forutsittningar fir medlemsstaterna ocksi
tillita att emittentinstitut koper tillgingar av nu aktuellt slag frin
foretag som inte ir kreditinstitut (artikel 9.2). I friga om svenska
forhdllanden kan det hir nimnas att det férekommer att vissa s.k.
bostadskreditinstitut som inte dr kreditinstitut limnar bostads-
krediter till konsumenter. S3dana institut omfattas av bestimmel-
serna 1 lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter. Det
forekommer att vissa av dessa institut, efter att en bostadskredit har
limnats, siljer krediten till ett annat — ofta nirstiende — féretag. Om
képaren diremot skulle vara ett emittentinstitut, kan den &verl3tna
krediten komma att ing8 1 sikerhetsmassan vid utgivning av siker-
stillda obligationer. En sidan oéverlitelse omfattas av regleringen 1
artikel 9.2 och innebir att dganderitten 6vergir till mottagaren.

Av skil 21 1 direktivet framgir att reglerna om gemensam finan-
siering syftar till att mojliggdra f6r mindre emittentinstitut att fora
samman tillgdngar till en sikerhetsmassa och dirigenom kunna ge ut
sikerstillda obligationer, trots att de initiala kostnaderna for detta
ofta dr hoga. Vidare kan gemensam finansiering enligt skilen till
direktivet underlitta utgivning av sikerstillda obligationer 1 de
medlemsstater dir det fér nirvarande inte finns nigon vilutvecklad
marknad f6r sidana obligationer.
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12.3 Genomfoérandet i svensk ratt

Utredningens bedomning: Det finns inte nigot behov av att
genomfora reglerna om koncerninterna strukturer i artikel 8 i
svensk ritt.

Det krivs inte nigra lagstiftningsdtgirder for att genomfora
reglerna om gemensam finansiering i artikel 9.1 1 direktivet.

Reglerna om koncerninterna strukturer i artikel 8 i direktivet ir, som
berors 1 avsnitt 12.2.1, en medlemsstatsoption. De behdver sdledes
inte genomf6ras i svensk ritt. Det kan visserligen anforas att ett
genomférande av reglerna 1 svensk ritt skulle medféra en okad
flexibilitet for de svenska emittentinstituten och den svenska mark-
naden for sikerstillda obligationer. Enligt utredningens mening har
det dock inte framkommit tillrickliga skil for att anta att det kom-
mer att féreligga ndgot reellt behov av koncerninterna strukturer av
nu aktuellt slag 1 Sverige inom de nidrmaste ren.

Som tidigare har framhallits ingdr det ocksd i utredningens upp-
drag att virna om funktionssittet hos den svenska marknaden for
sikerstillda obligationer, vilket innebir att det krivs starka skil for
att inféra en ordning av nu aktuellt slag som inte krivs enligt direk-
tivet.

Vidare finns det tvi ytterligare skil mot att inféra reglerna 1
artikel 8 1 direktivet 1 svensk ritt. For det férsta innebir koncern-
interna strukturer att de som har investerarat 1 de externt utgivna
sikerstillda obligationerna frin emittentinstitut 2 enligt figur 12.1
(se avsnitt 12.2.1) inte nddvindigtvis har en lika god insyn i vilka
tillgdngar som finns 1 sikerhetsmassan i emittentinstitut 1 (den
ursprungliga sikerhetsmassan) som investerare har 1 sikerhets-
massor 1allminhet. Detta giller trots att dessa investerare 1 praktiken
ir beroende av att sikerhetsmassan 1 emittentinstitut 1 hdller en god
kvalitet. Detta férhillande innebir en férsimrad transparens 1 friga
om vilken risk som dessa investerare ir utsatta for. Visserligen finns
det en sirskild transparensregel for externt utgivna sikerstillda obliga-
tioner 1 artikel 14.2 andra stycket i direktivet, men det kan likvil inte
uteslutas att den investerare som inte har en direkt avtalsrelation till
det emittentinstitut som innehar den ursprungliga sikerhetsmassan
forsitts 1 en simre situation i friga om transparens jimfért med kép
av obligationer utanfér koncerninterna strukturer.
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For det andra skulle det bli problematiskt f6r de som har investerat
1 de externt utgivna sikerstillda obligationerna frin emittentinstitut 2
om emittentinstitut 1 kom pi obestdnd och forsattes i1 konkurs,
eftersom dessa investerare endast har férménsritt 1 tillgingar som
tillhér emittentinstitut 2. I en sddan situation skulle investerarna vara
beroende av hur emittentinstitut 2 agerar gentemot konkursboet fér
emittentinstitut 1, vad giller att gora gillande institutets férménsritt i
den aktuella sikerhetsmassan. Detta kan 1 sin tur kompliceras av att
det foreligger en intressegemenskap 1 form av en koncerngemenskap
mellan de bida instituten. Aven detta gér att det blir mindre trans-
parent vilken risk som investerarna i de externt utgivna sikerstillda
obligationerna tar.

Sammantaget finns det enligt utredningens mening inte nigot
behov av att infora reglerna i artikel 8 i direktivet 1 svensk ritt.

Som berdrs 1avsnitt 12.1 finns det inte nigon direkt motsvarighet
1 svensk ritt till reglerna i direktivet om gemensam finansiering.
Svensk civilritt ger dock utrymme f6r overldtelser av kreditport-
fsljer, dvs. byte av borgenir i ett kreditavtal. Om en kredit 6verlts,
kan koparen direfter anvinda den som en tillgdng i sikerhetsmassan,
forutsatt att koparen ir ett emittentinstitut och att dvriga forut-
sittningar enligt LUSO ir uppfyllda. Det krivs sdledes inte nigra
lagstiftningsdtgirder for att f6r att genomféra reglerna om gemen-
sam finansiering i artikel 9.1 1 direktivet.

245






13 Information, granskning
och tillsyn

13.1 Inledning

I detta kapitel berors olika tillvigagdngssitt for att sikerstilla insyn
och kontroll i friga om utgivning av sikerstillda obligationer. Detta
ir av betydelse frimst ur ett investerarskyddsperspektiv. Vidare
krivs det sdvil ett indamailsenligt regelverk som en god regelefter-
levnad fér att fortroendet f6r den svenska marknaden for siker-
stillda obligationer ska kunna bibeh&llas. Detta fértroende ir i sin
tur viktigt for det svenska finansiella systemet som helhet och den
finansiella stabiliteten.

Utredningen behandlar 1 det féljande krav pa information frin
emittentinstitutet till investerarna, granskare och 6vervakare av
sikerhetsmassan, frigor om tillstdndsplikt och tillsyn, information
och rapportering tll tillsynsmyndigheten, ingripanden och sank-
tioner och andra frigor som avser tillsynsmyndighetens arbete.

13.2 Nuvarande ordning
13.2.1 Information till investerare

LUSO innehiller inte ndgra sirskilda bestimmelser om transparens
1 emittentinstitutens verksamhet eller om vilken information som
emittentinstituten ska limna till investerarna. I tillsynsférordningen
1den lydelse som ska tillimpas fram till den 8 juli 2022 finns det dock
regler om att investerare dtnjuter férmdnsbehandling i friga om
kapitalkrav om de kan styrka att de fir viss information om den
sikerstillda obligation som de innehar (artikel 129.7, se vidare
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avsnitt 13.3.1 om s.k. portféljinformtation). Dessa regler paverkar
indirekt vilken information som emittentinstituten tillhandahiller.

Utgivning av sikerstillda obligationer omfattas dven av reglerna om
prospekt 1 EU:s prospektférordning, dvs. Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller
tas upp till handel p4 en reglerad marknad, och om upphivande av
direktiv 2003/71/EG. Dessa regler giller upprittande, godkinnande
och spridning av prospekt som ska offentliggéras nir virdepapper
erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad som ir beligen eller bedriver verksamhet inom en med-
lemsstat (artikel 1.1 1 férordningen).

Ett prospekt ska enligt artikel 6.1 forsta stycket 1 férordningen
innehdlla den nédvindiga information som ir visentlig for att investe-
raren ska kunna goéra en vilgrundad bedémning av

a) emittentens och en eventuell garants tillgdngar och skulder,
vinster och forluster, finansiella stillning och framtidsutsikter,

b) de rittigheter som ir férenade med virdepappren,

c) skilen till emissionen och emissionens effekt pd emittenten.

I lagen (2019:414) med kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektférordning finns bestimmelser som kompletterar reglerna
1 forordningen.

Vidare finns det informationskrav som giller for kreditinstitut 1
allminhet, bland annat 1 5 kap. 7 § Finansinspektionens foéreskrifter
om hantering och offentliggérande av likviditetsrisker for kredit-
institut och virdepappersbolag, FFFS 2010:7. Dessa krav innebir att
kreditinstitut ska offentliggéra viss information som gor att mark-
nadens aktorer pd ett vilgrundat sitt kan bedéma foretagets férméiga
att hantera likviditetsrisker och dess likviditetsposition. Utred-
ningen beddémer att detta krav iven innefattar likviditetsrisker som
ir hanforliga till utgivning av sikerstillda obligationer.

Utover den reglering som berérs ovan finns det skil att nimna den
praxis som tillimpas p& marknaden for sikerstillda obligationer, vilken
dven berors 1skil 22 till direktivet. Sivil i Sverige som 1 andra medlems-
stater inom EU anvinds en branschgemensam mall {6r informations-
givning, HT'T (eng. Harmonised Transparency Template), som ir fram-
tagen av den europeiska branschorganisationen European Covered
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Bond Council, ECBC. En sirskild mall fo6r svenska emittentinstitut,
NTT (eng. National Transparency Template) har ocksa tagits fram av de
svenska emittentinstitutens sammanslutning inom Bankféreningen,
Association of Swedish Covered Bond issuers, ASCB. Majoriteten
av de svenska emittentinstituten publicerar I6pande information pd
sina respektive webbplatser enligt en av eller bida dessa mallar.

13.2.2 Oberoende granskare

I LUSO finns en ordning med en oberoende extern kontrollfunktion
for granskning av emittentinstitutens verksamhet som skiljer sig frén
bestimmelserna i de flesta andra svenska lagar pd finansmarknadens
omride. Denna ordning avser att det ska finnas en utsedd fysisk
person, en s.k. oberoende granskare, fér varje emittentinstitut (3 kap.
12 § forsta stycket LUSO). Den oberoende granskaren utses av
Finansinspektionen. Granskaren ska inte vara i beroendestillning till
utgivaren och fir dirfor enligt 6 kap. 1 § Finansinspektionens fore-
skrifter och allminna rdd om sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1,
inte ha andra uppdrag hos emittentinstitutet eller hos andra féretag
inom samma koncern.! Ersittningen till granskaren betalas av det
aktuella emittentinstitutet. Granskaren har till uppgift att 6vervaka
att registret 6ver sikerhetsmassan m.m. (se avsnitt 6.2.3) fors pa ett
korrekt sitt och 1 enlighet med bestimmelserna i LUSO (3 kap. 13 §
forsta stycket samma lag).

Finansinspektionen utser och entledigar oberoende granskare
sdvil nir nya granskare behover tillsittas som vid s.k. rotation av
befintliga granskare. Infér sddana beslut utvirderar och bedémer
Finansinspektionen den aktuella personen baserat pd bland annat
information om dennes kompetens, erfarenhet, 6vriga uppdrag,
timarvode etc.

En liknande ordning finns i flera andra linder som har en lag-
stiftning om utgivning av sikerstillda obligationer (se vidare prop.
2002/03:107 s. 79 och skil 19 till direktivet).

Syftet med den oberoende granskaren ir att underlitta Finans-
inspektionens arbete (samma prop. s. 79). Bestimmelserna om till-
syn och oberoende granskare innebir att kontroll och tillsyn sker i

'T de fall emittentinstitutets externrevision utfdrs av revisorer frdn samma féretag som den
oberoende granskaren, ska denne kunna visa f6r Finansinspektionen att det inte féreligger
nigra intressekonflikter.
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tre steg. For det forsta méste emittentinstituten enligt férarbetena
till LUSO ha en god intern kontroll och en hég administrativ
kapacitet kopplat till registret. For det andra ska foérhdllandena 1
registret verifieras av den oberoende granskaren. For det tredje ut-
ovar Finansinspektionen sirskild tillsyn enligt LUSO 6ver utgiv-
ningen av sikerstillda obligationer (se avsnitt 13.2.4) och dven 1i
ovrigt tillsyn dver emittentinstitutets verksamhet utanfér LUSO:s
tillimpningsomride.

Den oberoende granskaren ska regelbundet rapportera till Finans-
inspektionen om sina iakttagelser i friga om registret (3 kap. 13 §andra
stycket samma lag). Detta sker genom en drlig granskningsrapport till
Finansinspektionen. Utéver rapporten ska den oberoende granskaren
informera Finansinspektionen s& snart hen fir kinnedom om fér-
hillanden som kan vara av betydelse f6r Finansinspektionen i dess
tillsyn 6ver det aktuella emittentinstitutet.

Emittentinstitutet ir skyldigt att limna granskaren de upplys-
ningar om sin verksamhet med anknytning till sikerstillda obliga-
tioner som denne begir (3 kap. 14 § samma lag). Granskaren har
ocks3 ritt att genomféra en undersékning hos emittentinstitutet.

Med stdd av ett bemyndigande 1 6 kap. 3 § 10 LUSO, som upp-
repas 1 1 § 10 forordningen (2004:332) om utgivning av sikerstillda
obligationer, har Finansinspektionen meddelat féreskrifter om den
oberoende granskaren (6 kap. Finansinspektionens foreskrifter och
allminna rid om sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1).

13.2.3 Tillstandsplikt

Det dr endast svenska banker och kreditmarknadsféretag som kan fa
tillstdnd fo6r utgivning av sikerstillda obligationer enligt LUSO.
Detta foljer av definitionen av emittentinstitut i 1 kap. 2 § LUSO.
Svenska banker och kreditmarknadsféretag har tillstdnd frdn Finans-
inspektionen iven enligt bestimmelserna 1 lagen om bank- och
finansieringsrorelse. Ett tillstind enligt den lagen dr dock inte till-
rickligt for att ge ut sdkerstillda obligationer. Det krivs nimligen
dven att banken eller kreditmarknadsféretaget har fitt ett sirskilt
tillstdnd frin Finansinspektionen enligt 2 kap. 1 § LUSO f{or att ge
ut sikerstillda obligationer.
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Vid tidpunkten f6r inférandet av LUSO fanns det inte ndgot krav
1 unionsritten pa en sirskild tillstdndsplikt fér utgivning av siker-
stillda obligationer (prop. 2002/03:107 s. 90). I stillet var det till-
rickligt att utgivaren var ett kreditinstitut enligt unionsritten och
att detta institut hade det tillstdnd som krivs enligt nationell ritt for
kreditinstitut, dvs. for Sveriges del tillstdnd som bank eller kredit-
marknadsforetag.

En omstindighet som anférdes som skil for att ind4 infora ett krav
pa ett sirskilt tillstdnd var att bestimmelserna 1 LUSO skulle medféra
hogre krav pd emittentinstituten vad giller bland annat bel&ningsgrader
och virderingsregler in vad som giller for banker eller kreditmark-
nadsféretag som inte ger ut sikerstillda obligationer (samma prop.
s. 90). Ett annat skil var att emittentinstituten méste bygga upp tim-
ligen avancerade system for kontroll av matchning m.m.

Ett ullstdnd att ge ut sikerstillda obligationer ska enligt 2 kap.
1 § LUSO meddelas om

1. bolagsordningen, stadgarna eller reglementet 6verensstimmer
med bestimmelserna 1 LUSO,

2. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer
att bedrivas enligt bestimmelserna 1 LUSO och andra férfattningar
som reglerar verksamheten,

3. tidigare utgivna obligationer och andra jimférbara skuld-
forbindelser, som ir utgivna for att finansiera krediter av det slag
som fir ingd 1 sikerhetsmassan, omvandlas till sikerstillda obliga-
tioner eller hanteras pd ett f6r borgenirerna likvirdigt sitt enligt en
plan som har godkints av Finansinspektionen, och

4. banken eller kreditmarknadsforetaget 1 en ekonomisk plan
redovisar att dess finansiella situation dr si stabil att 6vriga borge-
nirers intressen inte riskeras.

I den ekonomiska planen enligt punkten 4 ovan ska det ingd ett
yttrande frin revisorerna som styrker redovisningen.

I 2 kap. Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om
sikerstillda obligationer, FFFS 2013:1, finns ytterligare bestim-
melser som har betydelse f6r tillstdndsprévningen.

Av tabell 3.1 1 avsnitt 3.2.1 framgdr vilka elva féretag som 1
september 2020 hade tillstind av Finansinspektionen att ge ut siker-
stillda obligationer.
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13.2.4 Tillsyn

Finansinspektionen ska ha tillsyn 6éver att emittentinstituten foljer
bestimmelserna 1 LUSO och andra forfattningar som reglerar
institutens verksamhet (5 kap. 1 § LUSO). Denna tillsyn benimns i
LUSO sirskild tillsyn, 1 motsats till den tillsyn som Finansinspek-
tionen utdvar med stdd av lagen om bank- och finansieringsrorelse 1
friga om kreditinstitut i allminhet (jfr prop. 2002/03:107 s. 94).
Utover sirskild tillsyn som Finansinspektionen bedriver har den
dven till sin hjilp en oberoende granskare fér varje emittentinstitut
(samma prop. s. 111). Den oberoende granskaren overvakar att
registret fors pd ett enligt LUSO korrekt sitt, vilket bland annat
innebir en granskning av enskilda krediter, virderingen etc. (3 kap.
12 och 13 §§). Denna granskning och den dirpd foljande rappor-
termgen till Fmansmspekmonen (3 kap. 14 §) innebir att inspek-
tionen indirekt har en god insyn i1 sikerhetsmassan och de siker-
stillda obligationerna dven p4 en detaljerad niva.

Enligt lagen om bank- och finansieringsrérelse ska bland annat
svenska kreditinstitut limna Finansinspektionen de upplysningar
om sin verksamhet och dirmed sammanhingande omstindigheter
som inspektionen begir (13 kap. 3 § forsta stycket). Vidare har
Finansinspektionen ritt att genomféra s.k. platsundersdkningar hos
ett sddant kreditinstitut (13 kap. 4 § forsta stycket).

13.2.5 Upplysningar till Finansinspektionen

Emittentinstituten limnar f6ér nirvarande upplysningar enligt
13 kap. 3 § forsta stycket lagen om bank- och finansieringsrorelse till
Finansinspektionen varje kvartal. Dessa upplysningar ror dess verk-
samhet bland annat gillande sikerhetsmassan, sikerstillda obliga-
tioner, matchningen och évervirdet. Vidare fir Finansinspektionen
kinnedom om vissa férhdllanden som har betydelse for utgivningen
av sikerstillda obligationer genom dess tillsyn 1 6vrigt och kredit-
institutens rapportering till inspektionen enligt annan lagstiftning in
LUSO, t.ex. vad giller Additional Ligquidity Monitoring Metrics
(ALMM) enligt tillsynsférordningen.
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13.2.6 Ingripanden och sanktioner

I LUSO finns det ocksd sirskilda bestimmelser om ingripanden
(5 kap. 2-6 §§) som kompletterar de allminna bestimmelserna om
detta i1 lagen om bank- och finansieringsrorelse. Enligt dessa sir-
skilda bestimmelser ska Finansinspektionen &terkalla ett emittent-
instituts tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer om institutet
allvarligt har &sidosatt sina skyldigheter enligt LUSO eller andra f6r-
fattningar som reglerar dess verksamhet (5 kap. 2 § LUSO). Bestim-
melsen giller siledes dterkallelse av tillstdndet att ge ut sikerstillda
obligationer, inte tillstdndet att driva bank- eller finansieringsrorelse.
Om det ir tllrickligt, ska Finansinspektionen i stillet meddela en
varning.

Om nigon bedriver sidan verksamhet som omfattas av LUSO
utan att vara berittigad till det, ska Finansinspektionen féreligga
denne att upphéra med verksamheten (5 kap. 5§ samma lag). Ett
sddant foreliggande fir forenas med vite (5 kap. 6 § samma lag).

Finansinspektionen har ocksd mojlighet att ingripa med stod av de
allminna bestimmelserna om ingripanden mot kreditinstitut 1 15 kap.
lagen om bank- och finansieringsrérelse (prop. 2002/03:107 s. 94
och 95). Dessa bestimmelser ir tillimpliga om ett kreditinstitut har
dsidosatt sina skyldigheter enligt lagen om bank- och finansierings-
rorelse, andra forfattningar som reglerar institutets verksambhet,
institutets bolagsordning, stadgar eller reglemente eller interna instruk-
tioner som har sin grund 1 férfattningar som reglerar institutets verk-
samhet. Det finns siledes en éverlappning i tillimpningsomridena
for bestimmelserna om ingripande 1 LUSO respektive i lagen om
bank- och finansieringsrorelse.

Bestimmelserna 1 15 kap. 1 § andra stycket lagen om bank- och
finansieringsrorelse innebir bland annat att Finansinspektionen
under vissa forutsittningar ska

e utfirda ett foreliggande att inom viss tid begrinsa eller minska
riskerna i rérelsen 1 nigot avseende, begrinsa eller helt underlita
utdelning eller rintebetalningar eller vidta nigon annan &tgird fér
att komma till ritta med situationen,

e meddela ett forbud att verkstilla beslut,

¢ besluta om en anmirkning,
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o Jterkalla kreditinstitutets tillstdnd, om 6vertridelsen ir allvarlig
eller, om det ir tillrickligt, meddela en varning.

Kreditinstitutets tillstdnd ska dterkallas dven pd vissa andra grunder
(15 kap. 3 § samma lag). Vidare fir Finansinspektionen besluta att
kreditinstitutet ska betala en sanktionsavgift, om en anmirkning
eller en varning har beslutats (15 kap. 7 § forsa stycket samma lag).

Nigra bestimmelser om sanktioner mot fysiska personer fér
overtridelse av bestimmelserna 1 LUSO finns inte 1 svensk ritt.
I lagen om bank- och finansieringsrorelse finns det diremot bestim-
melser om sddana sanktioner vad giller dvertridelser av vissa krav i
den lagen (se avsnitt 13.3.6).

13.2.7 Offentliggorande av administrativa sanktioner
och andra atgéarder

Enligt svensk ritt dr ett beslut som en myndighet har fattat, t.ex. ett
beslut om en sanktion, offentligt i samband med att det har expedie-
rats. Var och en har d3 ritt att ta del av beslutet. I vissa sirskilda fall
kan dock bland annat vissa av skilen for beslutet omfattas av
sekretess.

Utredningen konstaterar att Finansinspektionen regelbundet
publicerar sina beslut i sanktionsirenden avseende finansiella féretag
pd sin webbplats. Finansinspektionen har hittills inte fattat beslut
om ndgot sanktionsforeliggande mot en fysisk person (se
avsnitt 13.3.6) gillande 6vertridelser som ett emittentinstitut har
begdtt. Mot den bakgrunden har frigan om offentliggorande av ett
sidant beslut inte aktualiserats.

13.2.8 Samarbete mellan myndigheter

I svensk ritt finns det inte ndgra sirskilda bestimmelser om sam-
arbete mellan Finansinspektionen och den svenska resolutions-
myndigheten Riksgildskontoret vad giller just emittentinstitut.
Diremot har Finansinspektionen vissa uppgifter enligt lagen om
resolution, bland annat vad giller att goéra préovningen av om ett
institut fallerar eller sannolikt kommer att fallera (se avsnitt 6.2.5).
Detta innebir att Finansinspektionen méste ha ett visst samarbete
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med Riksgildskontoret. Vidare finns det allminna bestimmelser om
samarbete mellan myndigheter 1 8 § forsta stycket forvaltningslagen
(2017:900) och 6 § andra stycket myndighetsférordningen (2007:515).

I praktiken forekommer det ett omfattande samarbete, inte
endast mellan de nu berérda myndigheterna utan dven mellan dem
och andra myndigheter som har ett ansvar f6r foérhillandena pd
finansmarknaden (se vidare Riksbankskommitténs slutbetinkande,
SOU 2019:46 s. 864-872). Det giller dven krisforebyggande arbete
och hanteringen av finansiella kriser 1 en vidare mening in resolution
(se dven avsnitt 11.3).

Det finns inte nigra sirskilda bestimmelser i LUSO om Finans-
inspektionens roll vid insolvens och resolution. Siledes finns det inte
ndgra littnader 1 kraven pd att efterleva t.ex. matchningskraven dven
om emittentinstitutet i friga har férsatts 1 resolution. Det skulle
dirfér kunna uppstd situationer nir Finansinspektionen kan ha
anledning att ingripa mot ett féretag som 1 och med att det dr forsatt
1 resolution skots av Riksgildskontoret. Som nimns ovan stdr det
dock klart att Finansinspektionen miste ha ett visst samarbete med
Riksgildskontoret i frdga om resolution, t.ex. i friga om ett even-
tuellt beslut om att &terkalla ett emittentinstituts tillstdnd nir detta
har forsatts 1 resolution.

I tillsynsférordningen finns det ett stort antal regler om sam-
arbete mellan de behériga myndigheterna for tillsyn av kreditinstitut
1 de olika medlemsstaterna inom EU.

13.3 EU-regelverket
13.3.1 Information till investerare

Medlemsstaterna ska enligt direktivet sikerstilla att kreditinstitut
som ger ut sikerstillda obligationer tillhandahiller information om
deras program for sikerstillda obligationer som ir ullrickligt
detaljerad for att goéra det mojligt for investerare att bedéma pro-
grammets profil och risker och att utféra en s.k. due diligence-
granskning (artikel 14.1). Denna information ska tillhandahallas
minst en gdng per kvartal och avse féljande s.k. portféljinformation
(artikel 14.2 forsta stycket):
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a) Virdet av sikerhetsmassan och utestiende sikerstillda obliga-
tioner.

b) En férteckning dver ISIN-koder (International Securities Identi-
fication Number) fér alla sikerstillda obligationer som har getts
ut inom ramen for det programmet och som har tilldelats en

ISIN-kod.

c) Den geografiska férdelningen och typen av sikerstillda till-
gdngar, deras linestorlek och virderingsmetod.

d) Uppgifter om marknadsrisk, inbegripet rinterisker och valuta-
risker, samt kreditrisker och likviditetsrisker.

e) Loptidsstrukturen for tillgingarna 1 sikerhetsmassan och siker-
stillda obligationer, i tillimpliga fall inklusive en 6éversikt dver de
utlésande faktorerna for f6rlingning av [6ptiden.

f) Nivierna pd matchningskrav och tillginglig matchning, och
nivierna pd lagstadgat, avtalsenligt och frivilligt 6vervirde i siker-
hetsmassan.

g) Procentandelen av 1in for vilka ett fallissemang anses ha intriffat
enligt artikel 178 1 tillsynsférordningen och under alla omstindig-
heter nir lnen ir obetalda mer dn 90 dagar efter forfallodagen.

EU-regelverket innebir att de tidigare reglerna 1 tillsynsférordningen
om att investerarna ska styrka att de har fitt viss information (se
avsnitt 13.2.1) ersitts med ovanstdende regler i direktivet om emittent-
institutens skyldighet att limna information till investerarna.

Medlemsstaterna ska, nir det giller externt utgivna sikerstillda
obligationer inom koncerninterna strukturer med sikerstillda obliga-
tioner i sikerhetsmassan enligt artikel 8, sikerstilla att den infor-
mation som avses ovan, eller en link till den, tillhandah3lls investerare
med avseende pd alla internt utgivna sikerstillda obligationer i kon-
cernen (artikel 14.2 andra stycket). Medlemsstaterna ska sikerstilla att
den informationen tillhandah3lls investerarna dtminstone 1 samman-
stilld form.?

2 Av den svenska sprikversionen av direktivet framstir det som att det ir den som har investerat i
internt utgivna sikerstillda obligationer som ska {4 den aktuella informationen, trots att denna
investerare utgdrs av ett annat emittentinstitut 1 koncerngemenskap med det emittentinstitut
som har gett ut de internt utgivna obligationerna. Av den engelska och den franska sprik-
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Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att kriva
att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer offentliggor
informationen till investerarna enligt de ovannimnda reglerna p4 sin
webbplats (artikel 14.3). Medlemsstaterna fir inte kriva att dessa
kreditinstitut ska offentliggéra denna information pd papper.

Som berérs 1 avsnitt 13.2.1 finns det inte ndgra sirskilda bestim-
melser i svensk ritt om information till investerare i friga om just
sikerstillda obligationer, dven om det finns generellt gillande
bestimmelser om vilken information om likviditetsrisker m.m. som
kreditinstitut ska limna. Som anges dir finns det dven krav pd att
investerarna ska kunna styrka att de har fitt viss information om
sikerstillda obligationer (artikel 129.7 i den lydelse av tillsyns-
férordningen som ska tillimpas fére den 8 juli 2022).

13.3.2 Overvakare av sidkerhetsmassan

Medlemsstaterna fir kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda
obligationer utser en 6vervakare av sikerhetsmassan med uppgiften
att fortldpande vervaka sikerhetsmassan med avseende péd de krav
som anges 1artiklarna 6-12 och 14-17 1 direktivet, dvs. de regler som
giller sikerhetsmassan, information till investerarna, matchning,
den sirskilda likviditetsbufferten och férlingningsbara 16ptidsstruk-
turer (artikel 13.1). Regeln om en évervakare ir sdledes en medlems-
statsoption.

Om en medlemsstat utnyttjar denna option, finns det en rad
minimikrav 1 friga om O6vervakaren som behéver vara uppfyllda
(artikel 13.2). Dessa giller utseende och entledigande, behorighets-
kriterier, roll och uppgifter, rapporteringsskyldighet 1 férhillande
till tillsynsmyndigheten och ritt till n6dvindig information.

Som huvudregel ska 6vervakaren vara dtskild frén och oberoende av
emittentinstitutet 1 friga (artikel 13.3). Under vissa sirskilda férut-
sittningar f&r dock medlemsstaterna tillta en s.k. intern 6vervakare
av sikerhetsmassan.

Reglerna om &vervakaren skiljer sig frin gillande svensk ritt
avseende den oberoende granskaren (se avsnitt 13.2.2) bland annat pd

versionen framgar dock att det ritteligen dr frigan om information till investerare i de externt
utgivna sikerstillda obligationerna och att denna information ska avse de internt utgivna
sikerstillda obligationerna.
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s4 sitt att 6vervakaren utses av kreditinstitutet, medan den oberoende
granskaren utses av Finansinspektionen.

13.3.3 Tillstandsplikt

Av direktivet foljer att den behériga myndigheten férst méste ha
gett tillstdnd till ett program for sikerstillda obligationer for att
sddana obligationer ska fi ges ut inom det programmet (artikel 19).
I direktivet avses med program for sikerstillda obligationer de
strukturella egenskaper hos en utgivning av sikerstillda obligationer
som faststills genom lagstadgade regler och avtalsvillkor, i enlighet
med det tillstdind som beviljats det kreditinstitut som ger ut de siker-
stillda obligationerna (artikel 3.2). Denna regel 6verensstimmer
med gillande svensk ritt enligt vilken det krivs ett sirskilt tillstind
frén Finansinspektionen enligt 2 kap. 1 § LUSO f{ér att ge ut siker-
stillda obligationer (se avsnitt 13.2.3).

13.3.4 Tillsyn

Medlemsstaterna ska enligt direktivet sikerstilla investerarskydd
genom att foreskriva att utgivning av sikerstillda obligationer om-
fattas av offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer (artikel 18.1).
I detta syfte ska medlemsstaterna utse en eller flera s.k. behériga
myndigheter med uppgiften att 6vervaka utgivningen av sikerstillda
obligationer for att bedéma om kraven i de bestimmelser i nationell
ritt som genomfér reglerna 1 direktivet, dvs. 1 Sveriges fall LUSO
och foreskrifter som har meddelats med st6d av LUSO, efterlevs
(artikel 18.2 och 18.3). Det finns ocksd en regel om registrering och
dokumentation 1 artikel 18.4 som riktar sig till emittentinstituten.
Den behandlas i avsnitten 7.3.9 och 7.4.10.

Den behériga myndigheten ska offentliggéra information om
bland annat vilka sikerstillda obligationer som fir marknadsforas
under vissa beteckningar (artikel 26.1).

De behoriga myndigheterna ska ha ritt att f8 den information
som ir nddvindig for att bedoma efterlevnaden av kraven i de
bestimmelser i nationell ritt som genomfér reglerna i direktivet,
utreda eventuella dvertridelser av dessa krav, och 8ligga administra-
tiva sanktioner och andra administrativa dtgirder 1 enlighet med de
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bestimmelser 1 nationell ritt som inférlivar reglerna om detta 1
artikel 23 (artikel 18.5).

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behériga myndigheterna har
den sakkunskap, de resurser, den operativa kapacitet, de befogenheter
och det oberoende som krivs for att utféra de funktioner som ingdr i
den offentliga tillsynen éver sikerstillda obligationer (artikel 18.6).

De behoriga myndigheterna ska ocksd ha alla de tillsyns-, utred-
nings- och sanktionsbefogenheter som ir nédvindiga fér att utéva
offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer (artikel 22). Dessa ska
dtminstone omfatta befogenhet att

a) bevilja eller neka tillstdnd till utgivning av sikerstillda obliga-
tioner enligt artikel 19,

b) regelbundet se 6ver programmet f6r sikerstillda obligationer fér
att bedéma om de bestimmelser 1 nationell ritt som genomfér
direktivet efterlevs,

c) genomfora inspektioner pd plats och s.k. skrivbordskontroller
(dvs. kontroller som inte sker pd plats, utredningens anmirk-
ning),

d) 8ligga administrativa sanktioner och vidta andra administrativa
3tgirderienlighet med de bestimmelser 1 nationell ritt som genom-
for artikel 23, och

e) anta och genomféra riktlinjer f6r tillsyn avseende utgivning av
sikerstillda obligationer.

Motsvarande bestimmelser 1 gillande svensk ritt om befogenheter
ifriga om tillstdndsprévning, platsundersékningar, ingripanden m.m.
(se avsnitten 13.2.3, 13.2.4 och 13.2.6) overensstimmer 1 huvudsak
med de ovanstiende kraven.

Enligt svensk ritt krivs det dock inte ndgot sirskilt forfattnings-
stdd for att Finansinspektionen ska kunna granska regelefterlevna-
den i friga om ett program for sikerstillda obligationer eller f6r att
anta och genomféra riktlinjer for tillsynen. De allminna bestim-
melserna om Finansinspektionens ansvar som tillsynsmyndighet ir
1 stillet tillrickliga.
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13.3.5 Rapportering till de behériga myndigheterna

Enligt artikel 21.1 1 direktivet ska emittentinstituten vara skyldiga att
limna viss information till den behoriga myndigheten (angdende denna
myndighet, se avsnitt 13.3.4). Detta krav benimns rapporterings-
skyldighet i direktivet och syftar till att sikerstilla investerarskyddet.

Rapporteringen ska ske regelbundet och pd begiran av den
behoriga myndigheten. Medlemsstaterna ska faststilla bestimmelser
om hur ofta den regelbundna rapporteringen ska ske.

Rapporteringsskyldigheten ska avse information om dtminstone
foljande forhillanden (artikel 21.2):

a) Godtagbara tillgdngar och krav pd sikerhetsmassan 1 enlighet
med artiklarna 6-11.

b) Separering av sikerstillda tillgdngar i enlighet med artikel 12.

¢) I ullimpliga fall, funktionen som 6vervakare av sikerhetsmassan
1 enlighet med artikel 13 (inte tillimpligt for Sveriges del enligt
utredningens bedémning i avsnitt 13.4.2).

d) Kraven pd matchning i enlighet med artikel 15.
e) Likviditetsbufferten i sikerhetsmassan i enlighet med artikel 16.

f) Ttillimpliga fall, villkoren f6r f6rlingningsbara I6ptidsstrukturer
1enlighet med artikel 17 (tillimpligt for Sveriges del enligt utred-
ningens forslag 1 avsnitt 11.3).

Vidare ska medlemsstaterna faststilla bestimmelser om den infor-
mation som ett emittentinstitut ska tillhandahdlla 1 hindelse av
insolvens eller resolution 1 ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda
obligationer (artikel 21.3).

I gillande svensk ritt finns det inte ndgra bestimmelser som liknar
kraven pd rapportering i direktivet (se avsnitt 13.2.5). Diremot finns
det bestimmelser om att den oberoende granskaren ska rapportera till
Finansinspektionen om vissa férhillanden (se avsnitt 13.2.2). Inom
ramen for denna rapportering kan det forekomma uppgifter om
liknande férhallanden som berérs av den rapporteringsskyldighet som
emittentinstituten har enligt direktivet.
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13.3.6 Ingripanden och sanktioner

Overtridelser som ska kunna féranleda administrativa
sanktioner och andra itgirder

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sikerstilla att administrativa
sanktioner och andra tgirder kan beslutas vid vissa angivna Sver-
tridelser och andra situationer, i den utstrickning straffrittsliga
bestimmelser inte ir tillimpliga pa dvertridelsen 1 friga (artikel 23.1).
I huvudsak rér det sig om att kreditinstitutet

o har fitt tillstdnd till utgivning av sikerstillda obligationer genom
att limna falska uppgifter eller pd annat sitt anvinda sig av
otillbérliga metoder,

e inte lingre uppfyller de villkor enligt vilka tillstdnd enligt ovan
beviljades,

e ger ut sikerstillda obligationer utan tillstind, eller

e inte foljer de bestimmelser i nationell ritt som genomfor
artiklarna 4-12, 14, 16, 17 och 21.2 i direktivet.

De administrativa sanktionerna och de andra administrativa dtgirderna
ska genomforas pd ett verkningsfullt sitt (artikel 23.3).

De administrativa sanktionerna ska vara effektiva,
proportionerliga och avskrickande

Vidare ska de administrativa sanktionerna vara effektiva, proportioner-
liga och avskrickande (artikel 23.2). Detta krav éverensstimmer med
motsvarande regler i andra EU-rittsakter pd finansmarknadens
omride. Ett exempel pd detta ir artikel 65.1 1 det s.k. kapitalticknings-
direktivet’. Regeln 1 kapitaltickningsdirektivet giller for alla kredit-
institut enligt unionsritten. Kapitaltickningsdirektivet innehéller
regler for kreditinstitut om bland annat villkor fér att starta verk-
samhet som kreditinstitut, etableringsfrihet inom EU och fér-

hillandet till tredjeland.

3 Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att
utdva verksamhet 1 kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersféretag, om
indring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.
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I samband med att kapitaltickningsdirektivet genomfordes i
svensk ritt uttalade regeringen att det inte fanns nigot behov av att
1 svensk ritt féra in en uttrycklig bestimmelse om att sanktionerna
ska vara effektiva, proportionerliga och avskrickande, eftersom det
ir ndgot som foljer redan av befintligt regelverk och tidigare for-
arbetsuttalanden (prop. 2013/14:228 5. 232).

Vilka slags administrativa sanktioner och andra dtgirder
som ska kunna beslutas

I direktivet anges ocksd att de nationella bestimmelserna om admi-
nistrativa sanktioner och andra tgirder dtminstone ska omfatta
foljande mojliga dtgirder (artikel 23.2):

a) Aterkallelse av tillstdndet for ett program for sikerstillda obliga-
tioner.

b) En offentlig férklaring i enlighet med artikel 24 som anger identi-
teten for den fysiska eller juridiska person som har gjort sig
skyldig till vertridelsen samt dvertridelsens art.

¢) En anmodan om att den fysiska eller juridiska personen ska upp-
héra med sitt agerande och inte upprepa detta.

d) Administrativa sanktionsavgifter.

Aven kraven i punkterna a—d ovan har i allt visentligt motsvarigheter
1 bland annat kapitaltickningsdirektivet (artikel 67.2). De motsvar-
ande kraven 1 kapitaltickningsdirektivet har, sdvitt giller sanktions-
avgifter, foranlett nya och indrade bestimmelser i 15 kap. lagen om
bank- och finansieringsrérelse och 1 évrigt ansetts rymmas inom d&
gillande svensk ritt (samma prop. s. 233-237).

I samband med genomférandet av kapitaltickningsdirektivet in-
fordes dock en ny bestimmelse i1 lagen om bank- och finansierings-
rorelse (15 kap. 3 § forsta stycket 7, se dven samma prop. s. 231-233).
Bestimmelsen innebir att Finansinspektionen ska &terkalla ett
kreditinstituts tillstdnd, om institutet har fitt tillstdndet genom att
limna falska uppgifter eller pd nigot annat otillborligt sitt.
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Administrativa sanktioner mot vissa fysiska personer

De administrativa sanktioner och dtgirder som anges i punkterna a—
d ovan ska enligt direktivet tillimpas dven pa fysiska personer som
ingdr i ledningsorganet for juridiska personer, dvs. for emittent-
institut, och pd andra fysiska personer som enligt nationell ritt ir
ansvariga for overtridelsen (artikel 23.5).

Efter det ursprungliga genomférandet av kapitaltickningsdirek-
tivet som beskrivs ovan har nya bestimmelser om administrativa
sanktioner mot vissa fysiska personer tagits in 1 14 och 15 kap. lagen
om bank- och finansieringsrorelse 1 syfte att genomféra krav 1
kapitaltickningsdirektivet pd sanktioner mot fysiska personer (se
dven prop. 2014/15:57). De fysiska personer som avses 1 den lagen
ir dels vissa dgare som har s.k. kvalificerade innehav, dels den som
ingdr i ett kreditinstituts styrelse eller dr dess verkstillande direktér,
eller ersittare for ndgon av dem (14 kap. 6-7a§ och 15 kap. 1a§
samma lag). Med ersittare avses suppleant f6r styrelseledamot samt
vice verkstillande direktor. Finansinspektionen provar frigor om
ingripanden mot ansvariga fysiska personer vid évertridelser frin
kreditinstitutets sida genom ett s.k. sanktionsforeliggande (15 kap.
9 a § samma lag).

Vid inférandet av bestimmelserna om sanktioner mot fysiska
personer anforde regeringen att det dr viktigt att dessa utformas pa
ett rittssikert och forutsebart sitt (samma prop. s. 39). Det fanns
dirfor enligt regeringens uppfattning skil att uttryckligen ange de
overtridelser for vilka sanktioner ska kunna riktas mot fysiska
personer. En sddan utformning ansdgs innebira tydlighet och forut-
sebarhet for den enskilde, vilket inte minst ir viktigt med tanke pd
att bestimmelserna kan anses ha straffrittslig karaktir. Mot denna
bakgrund finns det 115 kap. 1 a § forsta stycket lagen om bank- och
finansieringsrorelse en upprikning av 21 olika dvertridelser som kan
foranleda sanktioner mot personer som ingdr i ledningen for det
aktuella kreditinstitutet.

I andra stycket i samma paragraf finns det en bestimmelse om att
ett ingripande fir ske endast om institutets dvertridelse ir allvarlig
och personen i friga uppsétligen eller av grov oaktsamhet har orsakat
overtridelsen. Det krivs siledes att ett av dessa s.k. subjektiva
rekvisit ir uppfyllda.

Enligt fjirde stycket i samma paragraf sker ett ingripande genom
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1. beslut att personen 1 frdga under en viss tid, ligst tre ir och
hégst tio dr, inte far vara styrelseledamot eller verkstillande direktor
1 ett kreditinstitut, eller ersittare {6r ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

Omstindigheter som ska beaktas vid beslut om administrativa
sanktioner och andra 3tgirder

Av direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer f6ljer dven
att vissa angivna omstindigheter ska beaktas 1 samband med beslut
om administrativa sanktioner och andra &tgirder (artikel 23.4).
Dessa omstindigheter rér bland annat graden av allvar, ansvar, sam-
arbete med de behoriga myndigheterna, tidigare 6vertridelser och
finansiell stillning. Kravet avseende dessa omstindigheter motsvarar
reglerna 1 artikel 70 i kapitaltickningsdirektivet, vilka har genom-
forts pd sd sitt att nya bestimmelser har tagits in 1 15 kap. 1 b och
1 ¢ §§ lagen om bank- och finansieringsrérelse.

Ritten att horas, motivering av beslut och 6verklagande

De behériga myndigheterna ska enligt direktivet som huvudregel ge
den berorda fysiska eller juridiska personen mojlighet att horas
innan de fattar beslut om att dligga denne administrativa sanktioner
eller andra administrativa dtgirder (artikel 23.6). Denna regel har
ingen direkt motsvarighet 1 lagstiftningen pid finansmarknadens
omride. Diremot ir det vedertaget inom den svenska férvaltnings-
ritten 1 allminhet att den som idr enskild part i ett férvaltningsirende
som huvudregel har ritt att i del av alla uppgifter 1 drendet. Det ir
ocksd vedertaget att denne vanligtvis ska ges tillfille att yttra sig
innan irendet avgdrs. Dessa principer kommer till uttryck bland
annat i 10 och 25 §§ forvaltningslagen. De nu aktuella bestimmel-
serna i férvaltningslagen ir tillimpliga pd Finansinspektionens hand-
liggning av sanktionsirenden och andra tillsynsirenden.

Slutligen féreskrivs det 1 direktivet att alla beslut genom vilka admi-
nistrativa sanktioner eller andra administrativa dtgirder beslutas ska
motiveras pd limpligt sitt och kunna 6verklagas (artikel 23.7).
Denna regel motsvarar delvis artikel 72 i kapitaltickningsdirektivet.
I gillande svensk ritt foljer ritten att 6verklaga av generella over-
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klagandebestimmelser 1 6 kap. 1 § forsta stycket LUSO och 17 kap.
1§ tredje stycket lagen om bank- och finansieringsrorelse. Med
andra ord fir som huvudregel alla beslut enligt dessa lagar 6verklagas
till allmin forvaltningsdomstol. Skyldigheten att motivera beslut
motsvaras i svensk ritt av bestimmelserna i 32 § férvaltningslagen.

13.3.7 Offentliggdrande av administrativa sanktioner
och andra atgérder

Direktivet innehiller detaljerade regler om offentliggérande av
beslut om administrativa sanktioner och andra tgirder efter det att
beslutet i friga inte lingre kan 6verklagas (artikel 24). Som huvud-
regel ska dven information om identiteten pi den fysiska eller
juridiska person som idr ansvarig for 6vertridelsen anges. Identiteten
pd en fysisk person fir i férekommande fall utelimnas under vissa
forutsittningar. Publiceringen ska ske pd den behériga myndig-
hetens officiella webbplats.

13.3.8 Samarbete mellan myndigheter

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sikerstilla att de behoriga
myndigheter som ansvarar for tillsynen 1 friga om utgivning av
sikerstillda obligationer har ett nira samarbete med de behériga
myndigheter som ansvarar for tillsynen 6ver kreditinstitut 1 allmin-
het och med resolutionsmyndigheten (artikel 25). De behoriga
myndigheter som ansvarar for tillsynen 1 friga om utgivning av
sikerstillda obligationer 1 olika medlemsstater ska ocksd samarbeta
med varandra och utbyta information (artikel 25.2). De ska dven
samarbeta med Europeiska bankmyndigheten (EBA) och 1 fore-
kommande fall med Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten (ESMA) (artikel 25.4).

De behériga myndigheter som ansvarar for tillsynen 1 friga om
utgivning av sikerstillda obligationer ska ocksd enligt direktivet
samarbeta med respektive resolutionsmyndighet 1 hindelse av
insolvens eller resolution 1 ett emittentinstitut 1 syfte att sikerstilla
att de rittigheter och intressen som investerare i sikerstillda obliga-
tioner har tillvaratas (artikel 20.1). Ett minimikrav 1 detta avseende
ir att de behoériga myndigheterna kontrollerar den fortsatta och
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sunda forvaltningen av programmet for sikerstillda obligationer
under resolutionsfoérfarandet.

Vidare finns det en medlemsstatsoption 1 direktivet som innebir
att medlemsstaterna fir féreskriva att en sirskild férvaltare ska utses
for att sikerstilla investerarnas rittigheter och intressen 1 hindelse
av resolution eller insolvens (artikel 20.2 forsta stycket). Om denna
option utnyttjas, finns det en rad krav som behéover tillgodoses 1 den
nationella rittsordningen (artikel 20.3 och 20.4).

13.4 Genomforandet i svensk ratt

13.4.1 Information till investerare

Utredningens forslag: Regeringen eller den myndighet som reger-
ingen bestimmer ska f4 meddela féreskrifter om vilken information
som emittentinstituten ska tillhandah3lla investerare.

Som berérs 1 avsnitten 13.2.1 och 13.3.1 finns det inte ndgon direkt
motsvarighet 1 svensk ritt till reglerna i direktivet om transparens
gentemot investerare och potentiella investerare. Vidare innebir
indringsforordningen att de informationskrav i tillsynsférord-
ningen som tidigare har gillt (se avsnitt 13.3.1) upphivs. Mot den
bakgrunden krivs det lagstiftningsdtgirder fér att genomfora
reglerna 1 direktivet och uppstilla informationskrav i svensk ritt.
Detta giller iven om den marknadspraxis som tillimpas 1 friga om
HTT och liknande mallar f6r informationsgivning (se avsnitt 13.2.1)
istor utstrickning uppfyller de krav som féljer av direktivet, bortsett
frn information om bland annat férlingningsbara 16ptidsstrukturer
och ISIN-koder. Det ir siledes inte férenligt med direktivet att fort-
sittningsvis endast tillimpa denna marknadspraxis fér transparens-
frigorna, dven om utredningen inte utesluter att det format enligt
vilket informationen limnas iven fortsittningsvis kan utformas
genom branschgemensamma mallar.

Transparensreglerna ir enligt utredningens mening av si detalje-
rat slag, t.ex. vad giller ISIN-koder, uppgifter om rinterisker, valuta-
risker, kreditrisker, likviditetsrisker etc., att det dr limpligast att
genomfora dem genom foéreskrifter pd ligre niva in lag.
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Ytterligare ett skil f6r detta dr att det finns en rad informationskrav
for bland annat kreditinstitut 1 andra férfattningar och EU-rittsakter.
Tvd exempel 1 detta avseende som nimns 1 avsnitt 13.2.1 4r EU:s
prospektforordning och bestimmelserna 1 5 kap. 7 § Finansinspek-
tionens foreskrifter om hantering och offentliggérande av likviditets-
risker for kreditinstitut och virdepappersbolag, FFFS 2010:7.

Att reglera transparensfrigorna pd ligre nivd in lag medfor en
storre flexibilitet 1 férhillande till bland annat utvecklingen p& den
svenska marknaden fér sikerstillda obligationer och den rapport-
eringsskyldighet som foéreslds i avsnitt 13.4.5. Vidare medfor ett
bemyndigande 6kade forutsittningar for att bedéoma det samman-
tagna informationsbehovet f6r investerarna och sikerstilla att infor-
mationen presenteras pa ett dverskddligt och tydligt sitt.

Utredningen foreslar dirfor att regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer ska f8 meddela foreskrifter om vilken
information som emittentinstituten ska tillhandahilla investerare,
inbegripet potentiella investerare. Detta foreslagna bemyndigande
har likheter med bestimmelsen 1 16 kap. 1 § 1 lagen om bank- och
finansieringsrorelse. Syftet med bemyndigandet ir att tillgodose
behovet av investerarskydd pd s sitt att de aktuella kraven i direk-
tivet genomfors.

Utredningen anser att HTT och liknande mallar for infor-
mationsgivning mycket vil kan tjina som utgingspunkt fér vilken
information som ska limnas enligt de informationskrav som ska
stillas med st6d av det nu aktuella bemyndigandet, men utesluter
inte att behovet av investerarskydd kan medféra att mer lingtgiende
krav kan behéva stillas 1 vissa avseenden.

13.4.2 Overvakare av sikerhetsmassan och den oberoende
granskaren

Utredningens bedémning: Bestimmelserna i LUSO om en
oberoende granskare bér kvarstd oférindrade. Medlemsstats-
optionen om en 6vervakare av sikerhetsmassan bér inte utnyttjas.
Detsamma giller mojligheten att tillita en intern 6vervakare av
sikerhetsmassan.
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Utredningen har att ta stillning till om reglerna 1 direktivet om en
dvervakare av sikerhetsmassan féranleder ndgra dndringar av bestim-
melserna i svensk ritt om den oberoende granskaren. Dessa regler i
direktivet avviker frin svensk ritt bland annat pa sd vis att 6vervakaren
av sikerhetsmassan ska utses av emittentinstitutet i friga, 1 stillet for
av den behériga myndigheten (Finansinspektionen).

Artikel 13 dr dock en medlemsstatsoption. Det innebir att
reglernaiartikeln inte behover tillimpas f6r svensk del. Utredningen
anser att de svenska bestimmelserna om den oberoende granskaren
medfér en hogre grad av investerarskydd in vad som skulle bli
foljden av ett genomférande av artikel 13 direktivet, inte minst pd
grund av ordningen for att utse den aktuella 6vervakaren. Utred-
ningen anser att det ocks3 dr av vikt att den oberoende granskaren i
enlighet med gillande ritt arbetar pd uppdrag av Finansinspektionen
snarare dn av emittentinstitutet och att den rapportering som denne
limnar kan utgéra ett underlag for inspektionens tillsyn. Granskaren
ir siledes inte en del av de interna kontrollfunktioner som emittent-
instituten behéver ha.

Till f6ljd dirav gor utredningen beddmningen att medlemsstats-
optionen om en dvervakare av sikerhetsmassan inte bor utnyttjas.
Givet denna beddmning krivs det inte nigra lagindringar i friga om
bestimmelserna om den oberoende granskaren. Dessa bestimmelser
ir enligt utredningens mening av stor vikt for investerarskyddet och
ir vil utformade 1 gillande ritt.

Utredningen konstaterar att bestimmelserna om den oberoende
granskaren indock 1 hég grad liknar reglerna om en 6vervakare i
direktivet, bortsett frin regeln om en intern &vervakare. Det ir
sdledes inte frigan om att tillimpa for emittentinstituten visentligt
stringare bestimmelser dn vad som f6ljer av direktivet. Som berors
ovan anser utredningen diremot att frigan om oberoende och for-
merna for att utse granskaren ir av stor vikt och att graden av
oberoende skiljer sig 8t mellan direktivet och svensk ritt.

Enligt utredningens mening ir det viktigt att bland annat
granskarens uppgifter ir tydligt angivna i de foreskrifter som med-
delas med stdd av 6 kap. 3 § 10 LUSO. Ur ett grinsdverskridande
perspektiv kan det vara en férdel om dessa uppgifter utformas p3 ett
direktivnira sitt och att de likheter som finns mellan bestimmel-
serna om granskaren respektive reglerna om évervakaren dirigenom
betonas.
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13.4.3 Tillstandsplikt

Utredningens bedéomning: Nigra lagstiftningsdtgirder krivs
inte for att genomféra kravet 1 direktivet pd tillstdndsplikt for
utgivning av sikerstillda obligationer.

Som framgdr av avsnitt 13.3.3 6verensstimmer kravet i direktivet pd
tillstdndsplikt for utgivning av sikerstillda obligationer (artikel 19)
med gillande svensk ritt. Ndgra lagstiftningsdtgirder krivs siledes
inte 1 detta avseende.

13.4.4 Tillsyn

Utredningens bedémning: Det krivs inte nigra lagstiftnings-
tgirder for att utse Finansinspektionen till behérig myndighet
enligt direktivet eller 1 friga om inspektionens tillsynsbefogen-
heter.

Som berérs i avsnitt 13.2.4 foljer det redan av gillande svensk ritt att
Finansinspektionen ska utdva svil sirskild tillsyn éver emittent-
institut enligt LUSO som tillsyn 1 6vrigt 1 friga om kreditinstitut
enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse. Det krivs dirfér inte
nigra lagstiftningsdtgirder for att utse Finansinspektionen till
behorig myndighet enligt direktivet.

Enligt utredningens bedémning féranleder inte heller de regler
som finns 1 direktivet om de behoriga myndigheternas befogenheter
m.m. (se avsnitt 13.3.4) nigra lagstiftningsitgirder. Aven dessa
regler ir tillgodosedda 1 gillande svensk ritt.

13.4.5 Rapportering till Finansinspektionen

Utredningens forslag: Regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer ska f& meddela foreskrifter om vilka upp-
gifter som emittentinstituten ska limna till Finansinspektionen,
nir detta ska ske och pd vilket sitt uppgifterna ska limnas
(rapporteringsskyldighet).
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Reglerna om rapporteringsskyldighet 1 direktivet ir detaljerade. De
har ocks3 ett nira samband med Finansinspektionens tillsynsarbete,
eftersom de avser information som ir av betydelse for att bedéma
om kraven 1 LUSO ir uppfyllda. Det kan t.ex. réra sig om innehéllet
1 sikerhetsmassan och graden av matchning. Dessa uppgifter ir
delvis av liknande slag som de uppgifter som den oberoende
granskaren ska limna till Finansinspektionen (se 6 kap. 7 och 8 §§
Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om sikerstillda
obligationer, FFFS 2013:1).

Finansinspektionen har visserligen ritt att &tminstone 1 enskilda
fall 3 upplysningar av emittentinstituten (se avsnitten 13.2.4 och
13.2.5), men det finns inte ndgon entydig rittslig grund fo6r inspek-
tionen att kriva en periodisk och omfattande rapportering frin
instituten. Enligt utredningens mening skulle det vara énskvirt att
Finansinspektionen hade ett tydligt forfattningsstdd {or att kriva en
perlodlsk rapportering av uppgifter som har betydelse for bedém-
ningen av emittentinstitutens regelefterlevnad, oavsett om detta
krivs till f6]jd av reglerna i direktivet eller inte.

Enligt utredningens mening framstdr det som limpligt med ett
bemyndigande iven i friga om rapporteringsskyldigheten. Utred-
ningen foresldr siledes att regeringen eller den myndighet som reg-
eringen bestimmer ska fi meddela foreskrifter dven om emittent-
institutens rapporteringsskyldighet. Med detta avses vilka uppgifter
som emittentinstituten ska limna till Finansinspektionen, nir detta
ska ske och pd vilket sitt uppgifterna ska limnas. Exempelvis kan
sddana uppgifter som Finansinspektionen ska offentliggéra enligt
artikel 26.1 ¢ 1 direktivet rymmas inom rapporteringsskyldigheten
(se vidare avsnitt 13.3.4). Vid utformningen av foreskrifterna kan
det finnas skal att beakta bland annat vilken rapporteringsskyldighet
som féljer av andra forfattningar in LUSO, vilken information som
emittentinstituten ska limna till investerare till f6ljd av forslaget i
avsnitt 13.4.1 och vilka uppgifter som den oberoende granskaren ska
limna till Finansinspektionen.
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13.4.6 Ingripanden och sanktioner

Utredningens férslag: Finansinspektionen ska 3terkalla ett
emittentinstituts tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer om
institutet har fict tillstdndet genom att limna falska uppgifter
eller p& ndgot annat otillborligt sitt.

Som ett komplement till bestimmelserna om sanktioner mot
emittentinstitut och andra kreditinstitut inférs bestimmelser om
sanktioner mot fysiska personer 1lagen om bank- och finansierings-
rorelse for dvertridelser av vissa bestimmelser 1 LUSO. Finans-
inspektionen ska ingripa mot en enskild styrelseledamot eller
verkstillande direktor i ett institut, eller ersittare fér ndgon av
dem, f6r en dvertridelse som institutet har gjort sig skyldigt till.

De 6vertridelser som ska kunna féranleda sanktioner mot
personerna i friga ska anges i lagen om bank- och finansierings-
rorelse och ska avse att kreditinstitutet

o har fitt tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer genom att
limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillbérligt sitt,

e bedriver sidan verksamhet som omfattas av LUSO utan att
vara berittigat till det,

o gerutsikerstillda obligationer som inte uppfyller kraven i3 kap.
1-9 a §§ eller 9 c-16 §§ LUSO 1 lydelsen enligt utredningens
forslag eller artikel 129.1a~129.3 1 tillsynsférordningen,

o l3ter bli att limna information eller limnar ofullstindig eller

felaktig information i strid med foreskrifter som har med-
delats med st6d av LUSO,

e vid upprepade tillfillen eller systematiskt liter bli att hilla likvida
tillgdngar i en sidan likviditetsbuffert som avses 1 LUSO, eller

e liter bli att limna uppgifter till Finansinspektionen eller
limnar ofullstindiga eller felaktiga uppgifter i strid med fére-
skrifter som har meddelats med stéd av LUSO.

Finansinspektionen fir ingripa mot personen endast om &ver-
tridelsen som institutet har gjort sig skyldigt till dr allvarlig och
personen 1 friga uppsitligen eller av grov oaktsamhet har orsakat
overtridelsen.
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Aterkallelse av tillstdnd vid falska uppgifter m.m.

Som berérs 1 avsnitt 13.3.6 infordes en ny bestimmelse 1 lagen om
bank- och finansieringsrorelse 1 samband med genomférandet av
kapitaltickningsdirektivet (15 kap. 3 § forsta stycket 7). Bestim-
melsen innebir att Finansinspektionen ska dterkalla ett kredit-
instituts tillstdnd att driva bank- eller finansieringsrérelse, om
institutet har fitt tillstdndet genom att limna falska uppgifter eller
pd ndgot annat otillborligt sitt. Ndgon motsvarande bestimmelse,
vad giller dterkallelse av tillstindet att ge ut sikerstillda obligationer,
finns dock inte 1 LUSO. Enligt utredningens mening innebir
artikel 23.1 a att det finns ett behov av att inféra en sddan bestim-
melse 1 LUSO.

En 6vertridelse av nu aktuellt slag dr s allvarlig att nigon mindre
ingripande 3tgird in 4terkallelse av tillstdndet inte bér komma pa
friga. Utredningen foresldr dirfér att en bestimmelse av mot-
svarande innebord som bestimmelsen 1 15 kap. 3 § forsta stycket 7
lagen om bank- och finansieringsrérelse tas in 1 LUSO, med den
skillnaden att varning inte ska kunna beslutas.

Det finns visserligen inte ndgon direkt motsvarighet 1 svensk ritt
till regeln 1 direktivet om ingripande mot ett emittentinstitut som
inte lingre uppfyller de villkor enligt vilka tillstdnd till utgivning av
sikerstillda obligationer beviljades. Enligt utredningens mening kan
och ska Finansinspektionen emellertid ingripa med stod av 5 kap. 2 §
LUSO 1 en sidan situation. Den bestimmelsen innebir att Finans-
inspektionen ska dterkalla emittentinstitutets tillstind att ge ut siker-
stillda obligationer eller, om det ir ullrickligt, meddela varning, om
emittentinstitutet allvarligt har 3sidosatt sina skyldigheter enligt
LUSO eller andra férfattningar som reglerar dess verksamhet. Det
krivs sdledes inte ndgra lagstiftningsdtgirder f6r att genomfora regeln
1 direktivet.

Sanktioner mot vissa fysiska personer

Enligt utredningens bedémning innebir artikel 23.5 ett krav pg att
dtminstone personer i ett emittentinstituts ledningsorgan ska kunna
bli foremdl f6r administrativa sanktioner vid sidana &vertridelser
som anges 1 artikel 23.1. De sanktioner som dtminstone ska kunna
komma pd friga anges i artikel 23.2. De motsvarande men nigot mer
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omfattande bestimmelserna 1 artikel 67.2 1 kapitaltickningsdirek-
tivet har genomforts 1 form av nya bestimmelser i lagen om bank-
och finansieringsrorelse.

Utredningen anser att den mest limpliga lagtekniska [8sningen
vad giller att genomfora de nu aktuella reglerna i direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer ir att komplettera bestimmel-
serna i lagen om bank- och finansieringsrorelse med en upprikning
av de overtridelser av kraven enligt LUSO som ska kunna féranleda
ett sanktionsforeliggande. Dirigenom behdver inte nigra nya
bestimmelser inforas vad giller forfarandet {6r utfirdande av sank-
tionsforeliggande, subjektiva rekvisit, berikningen av en eventuell
sanktionsavgift, dverklagandemdjligheter, forfarandet vid allmin
forvaltningsdomstol 1 6vrigt m.m.

Bland de 6vertridelser som anges 1 artikel 23.1 finns det en regel
som avser att emittentinstitutet inte lingre uppfyller villkoren for
tillstdnd (artikel 23.1 b, se dven ovan). Den regeln framstir inte som
tillimplig pa fysiska personer i institutets ledning. Diremot ska givet-
vis ett ingripande kunna ske mot institutet 1 friga om det inte lingre
uppfyller de krav som giller for utgivning av sikerstillda obliga-
tioner (se ovan).

De flesta av de 6vertridelser som anges i artikel 23.1 avser att
emittentinstitutet inte foljer de bestimmelser i nationell ritt som
genomfor artiklarna 4-12, 14, 16, 17 och 21.2 1 direktivet.

Utredningen foresldr att de overtridelser som ska kunna fér-
anleda sanktioner mot de fysiska personerna 1 friga ska avse att
kreditinstitutet

o har fitt tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer genom att
limna falska uppgifter eller pd nigot annat otillborligt sitt,

e bedriver sidan verksamhet som omfattas av LUSO utan att vara
berittigat till det,

e ger ut sikerstillda obligationer som inte uppfyller kraven i 3 kap.
1-9 a §§ eller 9 ¢-16 §§ LUSO 1 lydelsen enligt utredningens
forslag eller artikel 129.1a-129.3 i tillsynsférordningen,

e l3ter bli att limna information till investerare eller limnar ofull-
stindig eller felaktig information 1 strid med foreskrifter som har
meddelats med stéd av LUSO (se avsnitt 13.4.1),
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o vid upprepade tillfillen eller systematiskt later bli att hélla likvida
tillgdngar 1 en sidan likviditetsbuffert som foreslds i avsnitt 10.3,
eller

o later bli att limna uppgifter till Finansinspektionen eller limnar
ofullstindiga eller felaktiga uppgifter i strid med féreskrifter som
har meddelats med st6d av LUSO (se avsnitt 13.4.5).

13.4.7 Offentliggdrande av administrativa sanktioner
och andra atgarder

Utredningens bedémning: Det krivs inte ndgra lagstiftnings-
dtgirder for att genomfdra reglerna i direktivet om offentlig-
gorande av beslut om administrativa sanktioner och andra dtgirder.

Enligt utredningens mening krivs det inte nigon forfattnings-
indring for att genomfora reglerna i direktivet om offentliggérande
av beslut om administrativa sanktioner och andra &tgirder. Det ir i
stillet tillrickligt att Finansinspektionen, med beaktande av reglerna
i direktivet, tillimpar den praxis som finns och de bestimmelser om
offentlighet och sekretess som giller (se avsnitt 13.2.7). I friga om
fysiska personer behéver Finansinspektionen dven beakta relevanta
regler om dataskydd och behandling av personuppgifter.

13.4.8 Samarbete mellan myndigheter

Utredningens beddmning: Det krivs inte nigra lagstiftnings-
dtgirder for att genomfora reglerna i direktivet om samarbete
mellan myndigheter.

Medlemsstatsoptionen om en sirskild forvaltare for att siker-
stilla investerarnas rittigheter och intressen 1 hindelse av insolvens
eller resolution bér inte utnyttjas.

Enligt utredningens mening ir de krav pd samarbete mellan myndig-
heter som féljer av direktivet (artiklarna 20 och 25, se avsnitt 13.3.8)
tillgodosedda genom de bestimmelser om samarbete mellan myndig-
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heter 1 allminhet som finns 1 svensk ritt och pa europeisk nivd 1 till-
synsforordningen (se avsnitt 13.2.8).

Medlemsstatsoptionen om en sirskild férvaltare for att siker-
stilla investerarnas rittigheter och intressen 1 hindelse av insolvens
(konkurs) eller resolution (artikel 20.2 férsta stycket 1 direktivet)
bér enligt utredningens mening inte utnyttjas. Enligt utredningens
bedémning ir det tillrickligt att investerarnas intressen beaktas av
resolutionsmyndigheten, dvs. Riksgildskontoret, respektive kon-
kursforvaltaren och 1 6vrigt bevakas av investerarna sjilva.

I friga om Riksgildskontoret finns det anledning att betona att
sikerstillda obligationer 1 huvudsak ir undantagna frin mojlig-
heterna till skuldnedskrivning, s.k. bail-in (se avsnitt 6.2.5). Det kan
ocksd nimnas att Riksgildskontoret fir utse en sirskild férvaltare
for ett foretag som har forsatts i1 resolution (se 15 kap. lagen om
resolution). Dirutdver ska Finansinspektionen férordna ett allmint
ombud for ett kreditinstitut som har férsatts 1 konkurs (13 kap. 13 §
lagen om bank- och finansieringsrorelse). Det allminna ombudet
ska som konkursférvaltare delta 1 konkursboets f6rvaltning tillsam-
mans med den eller de férvaltare som utses enligt konkurslagen.

Vidare finns det en mojlighet f6r regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att precisera vilken roll som den oberoende
granskaren ska ha vid konkurs och resolution (6 kap. 3 § 10 LUSO).
Det finns dven skil att betona det samarbete som redan finns mellan
Riksgildskontoret och Finansinspektionen i frdga om resolution (se
avsnitt 13.2.8).
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14 Foljdandringar

14.1 Inledning

Direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer innehiller i
huvudsak nya regler som inte sedan tidigare har nigra motsvarig-
heter i unionsritten och som inte heller innebir ndgon indring av nu
gillande unionsrittsliga regler. Tv4 av artiklarna i direktivet innebir
dock dndringar av andra EU-direktiv som tidigare har genomférts 1
svensk ritt:

e Definitionen av sikerstillda obligationer 1 direktivet om utgiv-
ning av sikerstillda obligationer ersitter den motsvarande defini-
tionen 1 artikel 52.4 1 det s.k. UCITS-direktivet (se avsnitt 14.2
nedan), som har genomférts 1 lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder.

e I krishanteringsdirektivet' inférs bland annat en hinvisning till
definitionen i direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer.

Nedan behandlas frigan om 1 vilken utstrickning dndringarna 1
UCITS-direktivet och krishanteringsdirektivet medfér att lagstift-
ningsdtgirder bor vidtas 1 frdga om den svenska lagstiftning som
genomfor direktiven.

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av
en ram for dterhimtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersféretag och om
indring av ridets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv
2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU
och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och ridets férordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU)
nr 648/2012.
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14.2 Lagen om vardepappersfonder

Utredningens bedémning: Andringen i UCITS-direktivet for-
anleder inte nigra lagstiftningsdtgirder 1 friga om lagen om
virdepappersfonder eller ndgon annan forfattning.

Lagen om virdepappersfonder innehdller bestimmelser om bland
annat hur tillgdngarna i sddana fonder far placeras. I 5 kap. 6 § andra
stycket 2 nimnda lag finns en bestimmelse om att hogst 25 procent
av en virdepappersfonds virde fir bestd av sikerstillda obligationer
enligt LUSO eller av motsvarande utlindska skuldférbindelser frén
ett och samma emittentinstitut. En férutsittning ir dock att det
sammanlagda virdet av fondens innehav av sddana obligationer eller
skuldforbindelser dr hogst 80 procent av fondens virde.

Denna bestimmelse genomfér artikel 52.4 1 det s.k. UCITS-
direktivet, dvs. Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG
av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra férfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virde-
papper (fondféretag). I regeln 1 UCITS-direktivet berors obliga-
tioner som ir emitterade av ett kreditinstitut som har sitt site 1 en
medlemsstat och som enligt lag omfattas av sirskild offentlig tillsyn
avsedd att skydda obligationsinnehavare.

Uttrycket sirskild offentlig tillsyn har likheter med hur tillsynen
over emittentinstitut brukar beskrivas 1 sdvil svensk ritt som unions-
ritten. Utredningen konstaterar att sikerstillda obligationer som har
getts ut av ett svenskt emittentinstitut med tillstdnd fr&n Finans-
inspektionen uppfyller kraven enligt denna definition.

Genom artikel 28 i direktivet om utgivning av sikerstillda obliga-
tioner indras den aktuella regeln i UCITS-direktivet pd si sitt att
den aktuella grinsen om hégst 25 procent ska tillimpas pa

1. obligationer enligt den ildre lydelsen av UCITS-direktivet, om
obligationerna gavs ut fére den 8 juli 2022, eller

2. sikerstillda obligationer enligt artikel 3.1 1 direktivet om utgiv-
ning av sikerstillda obligationer (dvs. obligationer som uppfyller de
krav 1 nationell ritt som genomfor reglerna 1 detta direktiv, for
Sveriges del fr.o.m. den 8 juli 2022, utredningens anmirkning).

Enligt utredningens mening foranleder inte denna indring av
UCITS-direktivet nigra lagstiftningsdtgirder fér Sveriges del. Anled-
ningen till detta ir att lydelsen av den aktuella bestimmelsen 1 lagen
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om virdepappersfonder omfattar dven sikerstillda obligationer som
ges ut enligt den nya lydelsen av LUSO efter ikrafttridandet av de
foreslagna lagindringarna. Lydelsen omfattar ocksd sikerstillda
obligationer som ges ut 1 ett annat land inom EES in Sverige enligt
nationella bestimmelser som genomfér reglerna i direktivet om ut-
givning av sikerstillda obligationer.

Vid sidan av lagen om virdepappersfonder férekommer hinvis-
ningar till UCITS-direktivet 1 relativt minga bestimmelser 1 olika
forfattningar. Ingen av dessa hinvisningar avser dock den nu aktuella
definitionen 1 UCITS-direktivet.

14.3 Lagen om resolution

Utredningens beddmning: Andringen i krishanteringsdirektivet
foranleder inte nigra lagstiftningsdtgirder i friga om lagen om
resolution eller i dvrigt.

Genom artikel 29 1 direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer
gors en indring 1 definitionen av uttrycket sikerstilld obligation 1
krishanteringsdirektivet. I den nya lydelsen av definitionen finns en
hinvisning till definitionen i artikel 3.1 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer och, nir det giller obligationer som har
getts ut fore den 22 juli 2022, en hinvisning till UCITS-direktivet
(se avsnitt 14.1 ovan).

Regeln 1 krishanteringsdirektivet har inte genomférts pd s sitt
att nigon definition eller nigon annan slags bestimmelse om siker-
stillda obligationer har tagits in 1 LUSO. Diremot férekommer det
bestimmelser om s.k. arrangemang om strukturerad finansiering 1
lagen om resolution, som genomfér krishanteringsdirektivet (se dven
avsnitt 6.2.5). Med sidana arrangemang avses enligt 23 kap. 1§ 1
samma lag avtal eller annat arrangemang i enlighet med svensk eller
utlindsk ritt som omfattar

a) finansiella instrument som ger innehavaren av instrumentet
sikerhet 1 en viss avskild underliggande sikerhetsmassa, eller

b) sddana finansiella instrument som anvinds fér att minimera
rinte- och valutarisker 1 arrangemanget och har samma ritt till
sikerhetsmassan som giller f6r sikerstillda obligationer.
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Enligt utredningens bedémning paverkas inte bestimmelserna 1
lagen om resolution av indringen i1 krishanteringsdirektivet. Det
finns inte heller i 6vrigt anledning att vidta ndgra lagstiftnings-
dtgirder med anledning av indringen.
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15  Ikrafttradande- och
dvergangsbestammelser

15.1 Ikrafttradandebestammelser

Utredningens forslag: Lagindringarna ska 1 huvudsak trida
i kraft den 8 juli 2022.

Lagen om dndring i lagen om dndring 1 LUSO ska trida 1 kraft
den dag som regeringen bestimmer.

Enligt direktivet ska medlemsstaterna senast den 8 juli 2021 anta och
offentliggdra de bestimmelser som dr nédvindiga for att genomfora
direktivet (artikel 32.1). Bestimmelserna ska tillimpas senast frin
och med den 8 juli 2022. Mot denna bakgrund féreslir utredningen
att dndringarna 1 LUSO, lagen om bank- och finansieringsrorelse
och férménsrittslagen ska trida 1 kraft den 8 juli 2022.

Enligt utredningens mening finns det inte nigot behov av ett
tidigare datum for ikrafttridandet. Vidare medfoér utredningens
forslag 1 vissa delar inga dndringar alls 1 sak i svensk ritt och i andra
delar vissa férindringar frimst for emittentinstituten och Finans-
inspektionen (se kapitel 16). Det senare innebir i sin tur att bland
annat emittentinstituten har ett behov av en inte alltfér kort tids-
period fér att anpassa sig till férindringarna.

Forutom forslagen om dndringar i LUSO, lagen om bank- och
finansieringsrorelse och formansrittslagen foreslér utredningen ocksa
en lag om dndring 1 lagen om dndring i LUSO. Nir den indringen
trider i kraft innebir den ett upphivande av undantaget frén kravet
pa en sirskild likviditetsbuffert under de 30 kalenderdagar som om-
fattas av kravet pd likviditetstickningskvot i artikel 4 1 likviditets-
tickningsférordningen (3 kap. 9b § i utredningens forslag till lag
om indring 1 LUSO). Med andra ord medfér indringen att kravet pd
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en sirskild likviditetsbuffert giller for alla de nirmast kommande
180 dagarna, och inte endast for 150 dagar.

Andringen syftar till att anpassa LUSO p3 si sitt att likvid-
itetsbuffertkravet om 180 dagar ska gilla till fullo nir dndringarna i
likviditetstickningsférordningen har tritt i kraft (se avsnitt 10.2.3).
Nir dndringarna 1 likviditetstickningsférordningen har tritt 1 kraft
innebir det att dverlappningen mellan regelverken har undanréjts.
Frin och med den tidpunkten fir undantaget frin kravet pa likvidi-
tetsbuffert inte lingre tillimpas, enligt direktivet.

Kommissionen har meddelat att den har fér avsikt att indra
likviditetstickningsférordningen i sidan tid att dndringarna hinner
trida 1 kraft fére den tidpunkt di de lagindringar som genomfor
direktivet ska bérja tillimpas (se avsnitt 10.2.3). Vid tidpunkten for
firdigstillandet av detta betinkande, i slutet av september 2020,
finns det dock inte ndgot offentligt forslag till hur en sddan dndring
1 likviditetstickningsférordningen skulle kunna utformas och det ir
oklart nir kommissionen kan komma att anta dessa dndringar. Det
skulle kunna ske sdvil fére som efter den 8 juli 2022.

Mot denna bakgrund féresldr utredningen att lagen om dndring 1
lagen om dndring 1 LUSO ska trida 1 kraft den dag som regeringen
bestimmer. Dirigenom kan regeringen se till att undantaget frin
kravet pd en sirskild likviditetsbuffert upphor att gilla vid den
tidpunkt nir reglerna 1 likviditetstickningsférordningen har anpas-
sats till direktivet.

Om kommissionens dndringar beslutas innan riksdagen har
antagit lagen om dndring 1 LUSO, ir det mojligt att ikrafttridande-
bestimmelsen for lagen om dndring 1 lagen om dndring 1 LUSO kan
ersittas med ett angivet ikrafttridandedatum som ir anpassat till
ikrafttridandetidpunkten f6r kommissionens dndringar. Om kom-
missionens beslut fattas dnnu tidigare under lagstiftningsirendets
handliggning, ir det mojligt att utredningens alternativa lsning till
utformningen av 3 kap. 9 b § LUSO kan viljas och att ndgot forslag
till lag om dndring i lagen om dndring 1 LUSO inte behéver liggas
fram till riksdagen.
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15.2 Overgéngsbestimmelser

15.2.1 Ingripanden och sanktioner

Utredningens forslag: Aldre bestimmelser i LUSO och lagen
om bank- och finansieringsrorelse ska tillimpas pd dvertridelser
som har begdtts fore den 8 juli 2022.

Aldre bestimmelser i lagen om bank- och finansieringsrorelse
ska dven tillimpas f6r 6vertridelser av nya krav 1 LUSO, om ildre
bestimmelser 1 LUSO ska tillimpas pé den sikerstillda obligation
som overtridelsen avser. I friga om 15 kap. 1 a § forsta stycket 24
och 26 lagen om bank- och finansieringsrérelse enligt utred-
ningens forslag giller siledes att dldre bestimmelser ska tillimpas
1 friga om sikerstillda obligationer for vilka dldre bestimmelser i
LUSO giller enligt punkterna 3 och 4 1 évergingsbestimmel-
serna till lagen (2021:000) om dndring i LUSO.

I avsnitt 13.4.6 limnar utredningen férslag om utvidgade mojlig-
heter att 8terkalla ett emittentinstituts tillstdnd att ge ut sikerstillda
obligationer (5 kap. 3 § forsta stycket 3 LUSO). I samma avsnitt
foreslds dven nya bestimmelser om sanktioner mot vissa fysiska
personer (15 kap. 1a§ forsta stycket 22-27 lagen om bank- och
finansieringsrorelse). Dessa indringar bor inte tillimpas pd dvertrad-
elser som har begdtts fore ikrafttridandet, eftersom det skulle inne-
bira en retroaktiv lagstiftning i friga om sanktioner. Det kan i detta
sammanhang framhillas att regeringen tidigare har ansett att vissa
bestimmelser av nu aktuellt slag kan anses ha straffrittslig karaktir
(prop. 2014/15:57 s. 39).

Utredningen foreslir dirfor évergdngsbestimmelser 1 friga om
LUSO och lagen om bank- och finansieringsrérelse av inneborden att
ildre bestimmelser ska tillimpas pa 6vertridelser som har begdtts fore
ikrafttridandet av lagindringarna, dvs. fére den 8 juli 2022. Detta
giller inte enbart férslagen om sanktioner mot fysiska personer, utan
dven forslaget om utvidgade mojligheter att dterkalla ett emittent-
instituts tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer. Diremot ger
inte artikel 30.1 1 direktivet utrymme fér att lagindringarna om in-
gripanden och sanktioner inte skulle tillimpas alls pi sikerstillda
obligationer som har getts ut fére ikrafttridandet av lagindringarna.
En annan sak ir att ett ingripande naturligtvis endast kan ske pd
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grund av overtridelse av en bestimmelse som ir tillimplig i det
aktuella fallet.

Av forslagen 1 nistféljande avsnitt f6ljer att dndringarna i LUSO,
exempelvis vad giller det nya kravet pd en likviditetsbuffert och vilka
tillgdngar som fr finnas i sikerhetsmassan, under vissa forutsitt-
ningar inte ska tillimpas pd sikerstillda obligationer som har getts
ut fore ikrafttridandet och pd den sikerhetsmassa eller del ddrav som
virdemissigt ir hinforlig till obligationen och de derivatkontrake
som avser obligationen eller tillgdngarna 1 sikerhetsmassan. Efter-
som ett ingripande inte kan baseras pd en 6vertridelse av ett krav
som inte ska tillimpas 1 det enskilda fallet, f6resldr utredningen att
ildre bestimmelser 1 lagen om bank- och finansieringsrérelse dven ska
tillimpas for dvertridelser av nya krav 1 LUSO. I frdga om 15 kap. 1a §
forsta stycket 24 och 26 lagen om bank- och finansieringsrorelse enligt
utredningens forslag ska siledes dldre bestimmelser gilla for siker-
stillda obligationer enligt LUSO {6r vilka dldre bestimmelser i den
lagen ska tillimpas enligt punkterna3 och 4 i évergingsbestim-
melserna till lagen (2021:000) om dndring 1 LUSO.

15.2.2 Sakerstallda obligationer som har getts
ut fére ikrafttradandet av lagandringarna

Utredningens forslag: For en sikerstilld obligation som har getts
ut fore ikrafttridandet av lagindringarna giller dldre bestimmelser
1 LUSO under 4terstoden av dess 16ptid, bortsett frin den bestim-
melse 1 LUSO om ingripanden och sanktioner som behandlas 1
avsnitt 15.2.1 och de bemyndiganden som foreslas vad giller infor-
mation till investerare respektive rapporteringsskyldighet.

For en sddan sikerstilld obligation for vilken ISIN-koden har
tagits 1 bruk fore ikrafttridandet av lagindringarna och f6r vilken
utgivningsvolymen utokas efter ikrafttridandet tillimpas dock
ildre bestimmelser endast under férutsittning att

a) utgivningsvolymen inte utdkas efter den 8 juli 2024 (genom
s.k. tappar),

b) forfallodagen for den sikerstillda obligationen infaller fore
den 8 juli 2027,

c) den totala utgivningsvolym som tillkommer efter den 8 juli
2022 ir hogst dubbelt s3 stor som den sammanlagda utgivnings-
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volymen f6r de sikerstillda obligationer som emittentinstitutet
hade utestdende den dagen,

d) den totala utgivningsvolymen for de sikerstillda obliga-
tioner som har en viss ISIN-kod inte dverstiger sex miljarder euro
nir de forfaller eller det belopp i svenska kronor eller en annan
valuta som motsvarar detta belopp, och

e) den egendom som utgér sikerhet for tillgdngarna 1 siker-
hetsmassan finns i Sverige.

Formanlig behandling enligt tillsynsférordningen i friga
om riskvikter och kapitalkrav

Sikerstillda obligationer som har getts ut fére den 8 juli 2022 och
som uppfyller kraven i den nu gillande lydelsen av LUSO och fére-
skrifter som har meddelats med st6d av LUSO ska dven fortsitt-
ningsvis behandlas f6rménligt 1 friga om riskvikter och kapitalkrav,
dven om de endast uppfyller den nu gillande lydelsen av tllsyns-
férordningen och inte den nya lydelse i friga om bland annat évervirde
som foljer av indringsférordningen (se skil 13 i dndringsforord-
ningen). I detta avseende krivs dock inga 6vergdngsbestimmelser i
svensk ritt, eftersom EU-férordningarna ir direkt tillimpliga.

Grundliggande overgdngsregler for befintliga sikerstillda
obligationer

Enligt direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer ska siker-
stillda obligationer som har getts ut fére den 8 juli 2022 undantas
frin ett stort antal krav 1 direktivet, bland annat vad giller siker-
hetsmassan, matchning, likviditetsbuffert, sirskilt tillstdind m.m.
som foljer av direktivet (se de regler som anges 1 artikel 30.1 forsta
stycket 1 direktivet). S3dana obligationer fir dven fortsittningsvis
benimnas sikerstillda obligationer under deras dterstiende l6ptid,
och omfattas av férménlig behandling enligt tillsynsférordningen
enligt ovan, dven om de inte uppfyller de nyss nimnda kraven.

Ett grundliggande krav for att sikerstillda obligationer som har
getts ut fore den 8 juli 2022 ska undantas frin flera av reglerna i
direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer ir att de upp-
fyller kraven 1 UCITS-direktivet enligt den lydelse som gillde vid
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tidpunkten for utgivningen (artikel 30.1 forsta stycket 1 direktivet
om utgivning av sikerstillda obligationer). I avsnitt 14.2 konstaterar
utredningen att sikerstillda obligationer som har getts ut av ett
svenskt emittentinstitut med tillstind frin Finansinspektionen upp-
fyller kraven enligt denna definition. Det finns siledes ett utrymme
enligt direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer fér att dven
efter den 8 juli 2022 som huvudregel tillimpa ildre bestimmelser i
LUSO pd sikerstillda obligationer som har getts ut fore dess.

Av direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer féljer
ocksd att den behoriga myndigheten, i Sveriges fall Finansinspek-
tionen, ska utova tillsyn enligt dldre ritt 1 friga om de sikerstillda
obligationer som omfattas av den ildre lydelsen av den nationella
lagstiftningen (artikel 30.1 andra stycket).

Regler i direktivet som ska tillimpas frin den 8 juli 2022 oavsett
vid vilken tidpunkt den sikerstillda obligationen har getts ut

Vissa av reglerna i direktivet ska dock tillimpas direkt fr.o.m. den 8 juli
2022, dven pi sikerstillda obligationer som har getts ut enligt ildre
ritt. Detta giller framfor allt reglerna om dual recourse (artikel 4),
information till investerare (artikel 14), tillsyn (artiklarna 20 och 22),
rapporteringsskyldighet (artikel 21) och administrativa sanktioner
och andra atgirder (artikel 23).

Eftersom artiklarna 4, 20 och 22 i direktivet redan ir tillgodo-
sedda i gillande svensk ritt (se avsnitten 6.3, 13.3.4 och 13.3.8), har
det inte ndgon betydelse f6r genomforandet av direktivet om ildre
eller nya bestimmelser tillimpas i detta avseende. Det krivs sdledes
inte ndgra sirskilda évergdngsbestimmelser till indringarna i LUSO
1 detta avseende.

Enligt utredningens forslag ska reglerna om information till investe-
rare (avsnitt 13.4.1) och rapporteringsskyldighet (avsnitt 13.4.5)
genomforas i form av foreskrifter frin regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer. Den aktuella myndigheten behéver
sdledes se till att dessa foreskrifter tillimpas frin den 8 juli 2022 dven
vad giller sikerstillda obligationer som har getts ut fére dess. Diremot
krivs det inte ndgra sirskilda 6vergdngsbestimmelser till indringarna i
LUSO i detta avseende.

Det nu anférda innebir att det endast ir betriffande bestim-
melserna om ingripanden och sanktioner som det krivs att de nya
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bestimmelserna ska tillimpas dven 1 friga om sikerstillda obliga-
tioner som har getts ut fore ikrafttridandet. I avsnitt 15.2.1 limnar
utredningen ett forslag som enligt utredningens bedémning till-
godoser vad som foljer av 6vergingsreglerna 1 direktivet i detta av-
seende, genom att dessa bestimmelser tillimpas frdn den 8 juli 2022
men endast pd 6vertridelser som har begitts efter den tidpunkten.

Sirskilda 6vergdngsregler f6r on tap-emissioner

Enligt direktivet giller emellertid ytterligare 6vergdngsregler for
sikerstillda obligationer f6r vilka utgivningsvolymen kan utékas
successivt under dess 16ptid genom s.k. on tap-emissioner (se vidare
avsnitt 3.2.1). En sddana utékning brukar beskrivas som en “tap”
eller att obligationen “tappas”. I vissa fall sker utékningar nirmast
dagligen. Som nirmare beskrivs i avsnitt 3.2.1 dr on tap-emissioner
mycket vanliga p& den svenska marknaden. De sikerstillda obliga-
tioner som ges ut av svenska emittentinstitut ir till stor del av sidant
slag. Overgingsreglerna for on tap-emissioner ir dirfor mycket
viktiga for svenska emittentinstitut och den svenska marknaden 1
ovrigt ur perspektivet att den nya regleringen inte 1 onddan ska stora
funktionssittet hos marknaden for sikerstillda obligationer.

De nu aktuella 6vergdngsreglerna giller om de s.k. ISIN-koderna
har 6ppnats upp, dvs. tagits 1 bruk, fére den 8 juli 2022 (artikel 30.2
i direktivet) och — enligt utredningens bedémning — under férutsitt-
ning att utgivningsvolymen utdkas efter den 8 juli 2022. Utredningen
bedomer siledes att reglerna i artikel 30.2 endast giller for sikerstillda
obligationer vars volym faktiskt utokas efter den 8 juli 2022, inte for
alla sddana obligationer som har utdkats fore dess eller som endast dr
forenade med en mojlighet till utékning som inte utnyttjas. Konse-
kvenserna av detta behandlas nirmare 1 avsnitt 16.3.2.

Enligt direktivet miste kraven i punkterna (a)-(d) nedan vara
uppfyllda for att dldre bestimmelser enligt ovan ska {8 tillimpas.
S&som utredningen uppfattar direktivet miste kraven i dessa punkter
ocks3d vara uppfyllda for att benimningen sikerstilld obligation ska
fd anvindas efter den 8 juli 2022 vad giller en obligation for vilken
volymen utdkas direfter och for vilken ISIN-koderna har tagits 1
bruk dessférinnan.
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Det finns ytterligare regler 1 artikel 30.2 1 direktivet som kan
tolkas pd olika sitt. En av dessa regler giller att 6vergingsreglerna i
artikel 30.1 fir tillimpas 1 upp till 24 minader under vissa forutsitt-
ningar, dvs. som lingst till den 8 juli 2024. Vid en tolkning som
enbart baseras pd ordalydelsen skulle denna regel kunna lisas som
att det nya regelverket ska borja tillimpas pd samtliga sikerstillda
obligationer, dvs. dven pd sddana som mojliggdér on tap-emissioner,
fr.o.m. den 9 juli 2024. Denna eventuella bortre tidsgrins gir dock
inte thop med punkten (a) nedan, som ger utrymme fér att ildre
bestimmelser ska gilla till obligationens férfallodag, sdvida denna
infaller fére den 8 juli 2027. Enligt utredningens mening kan av-
sikten med artikel 30.2 inte heller rimligen vara att ildre bestim-
melser ska fortsitta att tillimpas 1 hégst tvd &r, varefter nya bestim-
melser borjar gilla den 9 juli 2024 och under hogst tre ir direfter. En
sdan forindring i friga om tillimpligt regelverk f6r en och samma
sikerstilld obligation skulle f8 mycket stora konsekvenser for
berérda emittentinstitut, vilket inte kan vara avsikten med &ver-
gdngsregeln.

Utredningen tolkar dirfér regeln om 24-manadersgrinsen pd sd
sitt att den sikerstillda obligationen inte fir tappas, dvs. att utgiv-
ningsvolymen inte fir okas, efter den 8 juli 2024 fér att de ildre
bestimmelserna ska 13 tillimpas och {or att benimningen sikerstilld
obligation ska fi anvindas vad giller en obligationsutgiva' som har
oppnats upp fore den 8 juli 2022.

Enligt punkterna (a)—(d) 1 artikel 30.2 1 direktivet krivs f6ljande:

a) Forfallodagen for den sikerstillda obligationen ska infalla fore
den 8 juli 2027. I september 2020 fanns det tre enskilda obliga-
tionsutgdvor emitterade enligt bestimmelserna 1 LUSO med on
tap-mojlighet och forfallodatum efter den 8 juli 2027. Dessa hade
sammantaget en utestdende volym om 33,9 miljarder kronor.

b) Den totala utgivningsvolymen fér on tap-emissioner efter den
8 juli 2022, dvs. den volym som tillkommit direfter, far vara hogst
dubbelt s stor som den totala utgivningsstorleken for de siker-
stillda obligationer som ir utestdende den dagen. I den engelska
sprikversionen av direktivet anges “the total issue size of tap
issues made after [...]”. Utredningen menar att detta villkor
skulle kunna tolkas pa tvd olika sitt. Villkoret kan antingen tolkas

! Med obligationsutgdva avses sikerstillda obligationer med samma ISIN-kod.
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per obligationsutgdva, vilket skulle innebira att den tillkom-
mande utékningsvolymen inte fir vara mer idn tvd ginger stor-
leken av en enskild obligationsutgdva nir de bestimmelser som
genomfor direktivet ska borja tillimpas. Om obligationsutgdvan
t.ex. ir pd 10 miljarder kronor vid denna tidpunkt, fir den enligt
denna tolkning inte utékas till mer 4n 30 miljarder kronor. Ar
obligationsutgdvan pd 20 miljarder kronor fir den inte utdkas till
mer dn 60 miljarder kronor. Om villkoret diremot tolkas pd det
andra sittet innebir det att utdkningen avser samtliga on tap-
emissioner genom vilka volymen utdkas 1 forhdllande till samtliga
for emittentinstitutet utestiende sikerstillda obligationer. I exem-
plet ovan blir det inte ndgon skillnad i den totala volymen som
kan utokas. Skillnaden blir att utgivan pa 10 miljarder kronor fir
utdkas till mer dn 30 miljarder kronor om utgdvan pd 20 miljarder
kronor inte utdkas till 60 miljarder kronor eller tvirt om. Utred-
ningen tolkar denna regel pd det senare sittet, dvs. som att
begrinsningen giller pd en sammantagen nivd och inte per enskild
obligationsutgiva. Anledningen till detta dr att villkoret inte ir
tydligt utformat och att denna tolkning skulle ha den minst him-
mande effekten 1 férhillande till emittentinstitutens hantering av
obligationsutgivor under den period nir 6vergdngsbestimmelserna
ir aktuella. Som berdrs 1 avsnitt 4.3.12 ir en utgingspunkt for
direktivet att det inte ska stora vilfungerande marknader.

¢) Den totala utgivningsvolymen {6r den sikerstillda obligationen
med en viss ISIN-kod fir inte dverstiga sex miljarder euro eller
motsvarande belopp i inhemsk valuta nir obligationen forfaller.
S&vitt utredningen kinner till fanns det 1 september 2020 endast
ett fital sikerstillda obligationsutgdvor med samma ISIN-kod
som har getts ut av svenska emittentinstitut som dverskrider denna
grins och som forfaller efter den 8 juli 2022. Utredningen noterar
dock att denna overgingsregel inte ir sirskilt begrinsande i
praktiken. Anledningen tll detta dr att det ir vanligt forekom-
mande att s.k. dterkép som minskar den utestdende volymen av en
obligationsutgdva dger rum under den senare delen av en obliga-
tions 16ptid. Emittentinstituten kan siledes forhilla sig till detta
villkor genom att képa tillbaka stora volymer av en enskild obliga-
tionsutgdva fore foérfall. Detta dr ett férfarande som redan férekom-
mer bland svenska emittentinstitut fér att minska refinansierings-
risken 1 stora obligationsutgivor (se avsnitt 3.2.1).
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d) Sikerheterna foér de krediter som ingdr 1 sikerhetsmassan ska vara
lokaliserade 1 den medlemsstat som tillimpar &vergdngsreglerna
ovan pd on tap-emissioner av sikerstillda obligationer. Denna
regel innebir sdledes f6r svenska emittentinstitut att sikerheterna
for krediterna i sikerhetsmassan méste finnas i Sverige for att 6ver-
gingsreglerna ska kunna tillimpas pd en viss sikerstilld obligation.
I augusti 2020 hade endast ett av elva svenska emittentinstitut
krediter med sikerheter som var lokaliserade utanfér Sverige.
Utredningen konstaterar dirfér att den nu aktuella regeln inte bor
paverka den svenska marknaden for sikerstillda obligationer i
nigon storre utstrickning.

Av de regler som beskrivs ovan féljer enligt utredningens bedémning
att samtliga regler 1 direktivet ska tillimpas fullt ut och att frigan om
obligationen fir benimnas sikerstilld obligation eller inte, och om-
fattas av den f6rmdnliga behandling som det medfor, ska provas med
ledning av nya regler i féljande situationer.

e Den sikerstillda obligationen har getts ut den 8 juli 2022 eller
direfter.

¢ Den sikerstillda obligationens volym utdkas efter den 8 juli 2024
och obligationen gavs ut fére den 8 juli 2022.

¢ Den sikerstillda obligationen férfaller efter den 8 juli 2027 och
gavs ut fore den 8 juli 2022 men har utokats direfter.

e Densikerstillda obligationens volym utékas under perioden den
8 juli 2022-8 juli 2024 p4 ett sitt som strider mot punkterna (b)
eller (¢) ovan.

e Den sikerstillda obligationens volym utokas efter den 8 juli 2022
och ndgon av sikerheterna for krediterna i sikerhetsmassan finns
i ett annat land 4n Sverige.

Frigan om benimningen sikerstilld obligation fir anvindas eller
inte enligt 6vergdngsreglerna i direktivet har inte ndgon betydelse
for tillimpningen av den fordringsrittsliga och konkursrittsliga lag-
stiftningen 1 LUSO eller i andra férfattningar, inklusive bestimmel-
serna i formansrittslagen. Det skydd f6r investerarna som i direktivet
benimns dual recourse och konkursskydd giller siledes alltjimt,
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oavsett dvergdngsreglerna (se artikel 30.1 forsta stycket 1 direktivet, se
dven det som anférs ovan om dual recourse och artikel 4 1 direktivet).

Utredningens forslag

Ur ett rittssikerhets- och tillsynsperspektiv far det inte rida ngon
tvekan om ildre eller nya bestimmelser ska tillimpas pd en viss
sikerstilld obligation. Dessutom innebir det betydande skillnader
fér emittentinstitutens praktiska hantering om ildre bestimmelser
om t.ex. fyllnadssikerheter eller de nya bestimmelserna om bland
annat ett hogre krav pd 6vervirde och ett nytt krav pd en likviditets-
buffert ska tillimpas. Utredningen behover siledes ta stillning till
under vilka férutsittningar ildre bestimmelser ska fortsitta att
tillimpas. I avsaknad av en uttrycklig 6vergdngsbestimmelse av
denna innebord tillimpas i stillet de nya bestimmelserna frin ikraft-
tridandetidpunkten.

Med att vissa bestimmelser giller for en viss slags sikerstilld
obligation avser utredningen dven att dessa giller f6r den siker-
hetsmassa eller del dirav som virdemissigt ir hinforlig till obliga-
tionen och de derivatkontrakt som avser obligationen eller till-
gdngarna i sikerhetsmassan.

Utredningen anser att mojligheterna till 6vergingsbestimmelser
bér utnyttjas s ldngt det ir mojligt, eftersom det dr angeliget att
inte 1 onddan stéra hur den svenska marknaden for sikerstillda
obligationer fungerar. Svenska emittentinstituts utgivning av siker-
stillda obligationer 1 svenska kronor bestir som sagt till stor del av
on tap-emissioner. Vidare uppfyller dven de sikerstillda obligationer
som har getts ut fore ikrafttridandet av lagindringarna hogt stillda
krav ur ett investerarskyddsperspektiv, diven om det f6r nirvarande
inte finns t.ex. ett krav pd en sirskild likviditetsbuffert eller krav pa
ett lika hogt 6vervirde. Mot den bakgrunden féresldr utredningen
att det ska tas in 6vergdngsbestimmelser till dndringarna 1 LUSO 1
huvudsak av den innebérd som framgir av direktivet enligt ovan.
Overgingsbestimmelserna bor dock avse om ildre eller nya bestim-
melser ska tillimpas 1 en viss situation, inte endast om en viss obliga-
tion f&r benimnas sikerstilld obligation eller inte.

For sikerstillda obligationer som har getts ut fore ikrafttridandet
av lagindringarna féreslar utredningen en huvudregel av innebérden

291



Ikrafttridande och évergdngsbestimmelser SOU 2020:61

att dldre bestimmelser 1 LUSO ska tillimpas under 3terstoden av
obligationens 16ptid, bortsett frin den nya bestimmelse om ingripan-
den och sanktioner som berdrs i avsnitt 15.2.1 och de bemyndiganden
som foreslds vad giller information till investerare respektive rappor-
teringsskyldighet. Av detta f6ljer att en sddan obligation fir benimnas
sikerstilld obligation dven efter ikraft-tridandet av lagindringarna
under de férutsittningar som anges 12 kap. 2 § i den ildre lydelsen (se
vidare nedan under nistfoljande rubrik).

Vad giller beloppsgrinsen om sex miljarder euro bor det anges 1
overgdngsbestimmelserna att dven det belopp 1 svenska kronor eller
en annan valuta som den 8 juli 2022 motsvarar sex miljarder euro
giller som beloppsgrins.

For sikerstillda obligationer som ges ut fr.o.m. den 8 juli 2022
giller de nya bestimmelserna fullt ut. Om diremot ildre bestim-
melser ska tillimpas, ska dessa gilla inte bara for den sikerstillda
obligationen utan dven for sikerhetsmassan eller den del dirav som
virdemaissigt dr hinforlig till den sikerstillda obligationen och de
derivatkontrakt som avser obligationen eller tillgdngarna i sikerhets-
massan.

Konsekvenserna av 6vergingsbestimmelserna behandlas i
avsnitt 16.5.2. T figur 15.1 nedan 3skidliggoér utredningen tillimp-
ningen av ildre respektive nya bestimmelser 1 LUSO under den
aktuella 6vergingsperioden.
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Figur 15.1  En illustration av tillimpningen av de foreslagna
6vergangsbestimmelserna

Tre typfall
Ikrafttrédande Den 8 juli Den 8 juli
den 8 juli 2022 2024 2027
On tap-mjlighet ALDRE BESTAMMELSER*

saknas eller
anvinds inte

ISIN-koder har

tagits i bruk fore ALDRE BESTAMMELSER**
ikrafttrddandet och

on tap-méjlighet har

anvints darefter

Obligationen har NYA BESTAMMELSER

emitterats efter
ikrafttrddandet

Anm.: Utredningens egen illustration. De horisontella pilarna markerar [optiden for en viss sékerstalld
obligation.

* Aldre bestdmmelser i LUSO tillampas under aterstoden av den sakerstdllda obligationens loptid. Detta
géller dock inte 5 kap. 3 § forsta stycket eller 6 kap. 3 § 9 och 10 i den nya lydelsen.

** Aldre bestammelser i LUSO tillimpas under &terstoden av den sakerstallda obligationens loptid.
Detta géller dock inte 5 kap. 3 § forsta stycket eller 6 kap. 3 § 9 och 10 i den nya lydelsen. Under den
period som ar markerad med mérkgratt far nya on tap-emissioner ske under de forutsattningar som
anges i underpunkterna (a)—(e) i Gvergangshestammelserna. Om kraven i dessa bestimmelser
overtrads, blir den nya lydelsen av LUSO omedelbart tillamplig i dess helhet.

Det ir Finansinspektionen 1 egenskap av tillsynsmyndighet som
l6pande ska prova om 6vergingsbestimmelserna efterlevs, t.ex. vad
giller de sirskilda krav som i friga om befintliga sikerstillda obliga-
tioner ska vara uppfyllda fér att ytterligare on tap-emissioner ska f3
goras efter ikrafttridandet av lagindringarna. Av férslagen ovan
foljer att Finansinspektionen ska tillimpa de nya bestimmelserna
fullt ut pa befintliga sikerstillda obligationer vid en eventuell 6ver-
tridelse av dessa krav.

Foljderna av utredningens forslag vad giller benimningen
sikerstilld obligation

Av utredningens forslag foljer som sagt att dldre bestimmelser ska
tillimpas pd vissa sikerstillda obligationer och nya bestimmelser pd
andra sidana obligationer. Om ildre bestimmelser ska tillimpas,
regleras frigan om obligationen i friga fir benimnas sikerstilld
obligation idven efter ikrafttridandet av bestimmelsen 1 2 kap. 2 § 1

293



Ikrafttridande och évergdngsbestimmelser SOU 2020:61

den ildre lydelsen. Detta innebir i sin tur att de nya kraven i friga
om overvirde, likviditetsbuffert etc. inte behéver vara uppfyllda for
den aktuella sikerhetsmassan eller del dirav som virdemissigt ir
hinforlig till den sikerstillda obligationen fér att benimningen
sikerstilld obligation ska f4 anvindas.

Om diremot de nya bestimmelserna ska tillimpas fullt ut, inne-
bir detta att bestimmelserna 12 kap. 2-2 ¢ §§ LUSO 1 den nya lydel-
sen ska tillimpas 1 frdga om benimningar. Av dessa bestimmelser i
den nya lydelsen féljer 1 sin tur att alla krav som féljer av den nya
lydelsen av LUSO och féreskrifter som har meddelats med stéd av
LUSO behéver vara uppfyllda for att benimningen sikerstilld
obligation eller ndgon annan benimning enligt bestimmelserna ska
fd anvindas 1 friga om en obligation som har getts ut av ett svenskt
emittentinstitut.

Om ildre bestimmelser skulle vara tillimpliga pa en sikerstilld
obligation enligt vilken on tap-emissioner kan ske, krivs det enligt
forslaget ovan att vissa sirskilda krav ir uppfyllda, bland annat vad
giller punkterna (a)—(d) ovan. Om det sker en avvikelse frin dessa
krav, t.ex. genom att det sker on tap-emissioner av for stor volym
eller att det 6ver huvud taget sker on tap-emissioner efter den 8 juli
2024, blir de nya bestimmelserna omedelbart tillimpliga i1 dess
helhet. Aven i ett sidant fall prévas alltsi frigan om benimning
enligt bestimmelserna i 2 kap. 2-2 ¢ § LUSO 1 den nya lydelsen. En
konsekvens av detta blir att benimningen sikerstilld obligation eller
nigon annan benimning enligt dessa bestimmelser inte fir anvindas
i friga om en obligation som har getts ut av ett svenskt emittent-
institut férrin denna obligation uppfyller alla de krav som féljer av
den nya lydelsen av LUSO och foreskrifter som har meddelats med
stéd av LUSO.

Enligt utredningens mening medfér de nu redovisade foljderna
som utredningens forslag fir p& frdgan om benimningar att de krav
1 friga om benimningar som foljer av artikel 30 1 direktivet till-
godoses.
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Utrymmet for att tillimpa nya bestimmelser pa befintliga
sikerstillda obligationer

Som tidigare har beskrivits behover flera av de nya kraven i direktivet
inte efterlevas vad giller sikerstillda obligationer som har getts ut
fore den 8 juli 2022 (se under rubriken Férmanlig behandling enligt
tillsynstérordningen i friga om riskvikter och kapitalkrav).

For en sikerstilld obligation som har emitterats fére den 8 juli
2022 och vars volym utokas direfter férutsites det dock att 6ver-
gdngsreglerna ir uppfyllda for att de nya kraven inte ska bli tillimp-
liga. I linje med detta innebir utredningens férslag att den nya
lydelsen av LUSO ska tillimpas fullt ut dven pd sikerstillda obliga-
tioner som har getts ut fére ikrafttridandet av lagindringarna, om
inte alla de krav som foljer av 6vergdngsbestimmelserna ir uppfyllda.

Detta innebir att ett emittentinstitut exempelvis fore den 8 juli
2022 kan utoka volymen pd en sidan sikerstilld obligation som ir
tinkt att kunna utdkas l6pande genom on tap-emissioner, utan att
ddrefter behova tillimpa begrinsningarna i dvergingsreglerna, om
exempelvis forfallodatumet infaller efter den 8 juli 2027. Detta med-
for sdledes att den nya lydelsen av LUSO ska tillimpas fullt ut.

Utredningen ser inte ndgra praktiska hinder mot att ett emittent-
institut redan fére den 8 juli 2022 uppfyller de krav som giller dir-
efter, utan att dirigenom 6vertrida de krav som giller enligt den
nuvarande lydelsen av LUSO. Exempelvis kan emittentinstitutet se
till att krediterna 1 sikerhetsmassan hiller sig inom de beldnings-
grader som giller enligt bdde de ildre och de nya bestimmelserna
och att évervirdet minst uppgar till kravnivdn enligt sdvil den ildre
som den nya lydelsen. En anpassning till de nya bestimmelserna kan
siledes ske fore den 8 juli 2022, genom att de krav som foljer av bade
ildre och nya bestimmelser efterlevs samtidigt. Med ett sddant till-
vigagingssitt behover inte heller 6vergdngsreglerna fér on tap-
emissioner efterlevas, forutsatt att den nya lydelsen av LUSO ir blir
tillimplig frin den 8 juli 2022.
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15.2.3 Andrad terminologi i formansrattslagen

Utredningens forslag: Aldre bestimmelser i formansrittslagen
ska gilla for konkurs eller utmitning som har beslutats fére den
8 juli 2022. Detsamma giller for sikerstillda obligationer enligt
LUSO for vilka dldre bestimmelser ska tillimpas enligt forslaget
1avsnitt 15.2.2.

Utredningen foreslir i avsnitt 7.4.6 att uttrycket derivatavtal ska
ersittas av uttrycket derivatkontrakt. Detta innebir bland annat en
indring 1 féorméinsrittslagen. Visserligen ror det sig om endast en
terminologisk dndring, men det dr brukligt att lagindringar av nu
aktuellt slag inte tillimpas retroaktivt pd konkurs eller utmitning
som har beslutats fore ikrafttridandet av lagindringarna. En anled-
ning till detta ir att en sddan tillimpning i efterhand skulle kunna
forindra férutsittningarna f6r utmitningen eller férutsittningarna
for utdelning 1 konkursen. Utredningen foresldr dirfor att dldre
bestimmelser 1 formansrittslagen ska gilla for konkurs eller utmit-
ning som har beslutats fére den 8 juli 2022.

I avsnitt 15.2.2 foreslir utredningen att ildre bestimmelser i
LUSO ska tillimpas i friga om vissa sikerstillda obligationer. En
sddan tillimpning innebir att uttrycket derivatavtal ska anvindas.
For att terminologin 1 férménsrittslagen ska dverensstimma med
terminologin 1 LUSO foreslar utredningen att dldre bestimmelser i
formansrittslagen dven ska gilla for sikerstillda obligationer for
vilka dldre bestimmelser 1 LUSO ska tillimpas. Detta giller dven for
de derivatkontrakt som avser obligationen eller tillgdngarna i siker-
hetsmassan.
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16 Konsekvenser av utredningens
forslag

16.1 Inledning

Utredningens forslag medfér olika anpassningar av svensk ritt 1
form av dndringar framfor allt 1 LUSO, lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse och forménsrittslagen. Forslagen och bedém-
ningarna iterfinns i avsnitten 5-15. I detta kapitel redovisas utred-
ningens analys av konsekvenser av férslagen 1 betinkandet.

Av kommittédirektiven framgdr att utredningen ska beskriva och
berikna konsekvenser och kostnader {6r utgivningen av sikerstillda
obligationer i Sverige och eventuella konsekvenser fér marknaden
for sikerstillda obligationer i Sverige och f6r den svenska linemarkna-
den 1 stort. Utredningen ska dven beskriva och berikna eventuella
offentligfinansiella konsekvenser, diribland eventuella konsekvenser
for berorda myndigheter. Om férslagen leder till kostnadsékningar
eller intiktsminskningar fér staten ska utredningen féresld en finan-
siering.

Utredningen beaktar dven generella bestimmelser om hur kon-
sekvenser av de forslag som limnas i ett betinkande ska redovisas.
Sdana bestimmelser finns 1 14-15a8§§ kommittéférordningen
(1998:1474) och i 6 och 7 §§ férordningen (2007:1244) om kon-
sekvensutredning vid regelgivning.

16.2 Problembeskrivning och utredningens férslag

Utredningen foreslar att svensk ritt anpassas till unionsritten. Vissa
av de dndringar som foljer av denna anpassning kan medfora relativt
stora effekter. Det giller framfér allt fér emittentinstituten. Aven
Finansinspektionen pdverkas i sin roll som tillsynsmyndighet. Andra
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indringar ir av mer marginell karaktir. Nigra exempel pd detta ir
indringar av redaktionell karaktir och férindrad terminologi, t.ex.
att uttrycket hypotekskredit ersitts av uttrycken bostadskredit
respektive kommersiell fastighetskredit eller att uttrycket derivat-
avtal ersitts av uttrycket derivatkontrakt. Sidana dndringar medfér
inga nimnvirda konsekvenser. De berors dirfér inte nidrmare 1
konsekvensanalysen. De av utredningens férslag som medfér for-
indringar 1 sak 1 férhillande till gillande ritt dr 1 korthet féljande.

o Tillgdngskategorier och beliningsgrader harmoniseras med
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tillsynsférordningen.

— Nivin pd ullitna beliningsgrader harmoniseras med reglerna 1

tillsynsférordningen (artikel 129.1). For bostadskrediter justeras
nivin frin 75 ull 80 procent. Fér kommersiella fastighets-
krediter hojs beldningsgraden frén 60 till 70 procent, férutsatt
att det faktiska dvervirdet dr minst tio procent. Om det faktiska
overvirdet ir ligre, giller en belningsgrad om 60 procent,
vilket ir en sinkning vad giller krediter som har limnats mot
inteckning i fastigheter som ir avsedda for jordbruksindamal.
S&dana krediter kommer framgent att ingd i kategorin kom-
mersiella fastighetskrediter.

Villkoren for offentliga krediter harmoniseras med villkoren
enligt tillsynsférordningen, framfor allt vad giller motparts-
kretsen (offentliga organ m.fl.)

En ny kategori av godtagbara tillgdngar, exponeringar mot
kreditinstitut, inférs 1 LUSO fér att harmonisera svensk ritt
med reglerna i tillsynsférordningen. Begrinsningsregler for
denna kategori infors i linje med reglerna i artikel 129.1a i
férordningen.

Bestimmelserna om fyllnadssikerheter 1 LUSO upphivs.

Det inférs bestimmelser 1 LUSO som innebir att expo-
neringar mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven fér
kreditkvalitetssteg 3 och tillgingar enligt nivd 2B 1 likviditets-
tickningsférordningen ir tillitna endast om det foreligger
sirskilda skil och Finansinspektionen dirfor har gett sitt med-
givande till detta.
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Matchning.

— Kravet pd overvirde (eng. overcollateralisation) héjs frin tvd
procent till fem procent i enlighet med huvudregeln 1 tillsyns-
férordningen.

e Bestimmelser om en sirskild likviditetsbuffert inférs i LUSO.

— Bufferten ska ticka det hogsta ackumulerade nettokassa-
utflédet f6r de nirmaste 180 dagarna.

— Utredningen foreslar att ett undantag frén kravet pd en sidan
buffert ska gilla f6r den 30-dagarsperiod som omfattas av
kravet pd likviditetstickningskvot, sd linge kraven ir 6ver-

lappande.

o Bestimmelser som innebir att 16ptidstérlingning for siker-
stillda obligationer uttryckligen tillits inf6rs i LUSO.

— Det ordinarie forfallodatumet anvinds som huvudregel vid
berikningen av likviditetsbuffertens storlek. Det senare for-
fallodatum som aktualiseras efter en eventuell férlingning far
anvindas vid berikningen av likviditetsbuffertkravet endast
efter Finansinspektionens medgivande.

¢ Nya skyddade benimningar (eng. labels) infors i LUSO f6r att
harmonisera bestimmelserna 1 lagen med direktivet. Benim-
ningarna exropeisk sikerstilld obligation (premium) och europeisk
sikerstilld obligation infors. En sikerstilld obligation som upp-
fyller kraven 1 LUSO och férfattningar som har meddelats med
stdd av LUSO far benimnas svensk sikerstilld obligation.

¢ Forindrade bemyndiganden till regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer.

— Utredningen foresldr nya bemyndiganden om féljande:
— Information till investerare.

— Vilka uppgifter som emittentinstituten ska limna till
Finansinspektionen, nir detta ska ske och pd vilket sitt
uppgifterna ska limnas (rapporteringsskyldighet).
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o Overgingsbestimmelser.

— Overgingsbestimmelser inférs for sikerstillda obligationer
som har getts ut fore ikrafttridandet av lagindringarna. Detta
giller dven s.k. on tap-emissioner som genomférs efter ikraft-
tridandet.

Det framgr av avsnitt 5.2 att forslagen har utformats med utgdngs-
punkten att s lingt som mojligt virna dels en vilfungerande svensk
marknad fér sikerstillda obligationer, dels fortroendet for svenska
sikerstillda obligationer. I vissa avseenden har direktivet dock inte
gett ndgra valmojligheter for medlemsstaternas del, t.ex. vad giller
frdgan om att inféra ett krav pd en sirskild likviditetsbuffert.

Utredningen bedémer att svensk ritt till stor del redan lever upp
tll hogt stillda krav ur ett investerarskyddsperspektiv f6r utgivning
av sikerstillda obligationer. Diremot saknas bestimmelser om bland
annat informationskrav och rapporteringsskyldighet samt bestim-
melser om en sirskild likviditetsbuffert. Dessa tillkommande krav 1
direktivet ir bakgrunden till nigra av de storre dndringar som utred-
ningen féresldr 1 LUSO, vid sidan av villkoren fér sikerhetsmassan
och kravet p3 6vervirde. Andringarna avseende sikerhetsmassan och
kravet pd dvervirde ir 1 allt visentligt en f6ljd av behovet av harmo-
nisering 1 forhillande till reglerna i tillsynsférordningen.

De foreslagna lagindringarna trider 1 huvudsak 1 kraft den 8 juli
2022 och dndringar i féreskrifter kan antas trida ikraft samtidigt eller
en kort tid direfter.

16.3 Alternativa forslag

De flesta av de nya och indrade bestimmelser i svensk ritt som
utredningen foreslar behovs f6r att uppfylla minimikrav i direktivet
eller féljer av indringar i tillsynsférordningen. Det finns siledes inte
ndgot alternativ till att inféra dem. Eftersom direktivet dr av minimi-
harmoniseringskaraktir kan medlemsstaterna stilla hégre krav inom
vissa omriden, men de ir skyldiga att tillimpa vissa grundliggande
regler. Aven i friga om tillsynsforordningen finns det ett visst ut-
rymme f6r medlemsstaterna att stilla hogre krav nir det giller
sikerstillda obligationer, t.ex. vad giller vilka slags krediter som far
ingd 1 sikerhetsmassan. Det finns dock starka skil som talar emot att

300



SOU 2020:61 Konsekvenser av utredningens férslag

tillimpa andra regler 1 friga om de tillgdngar i sikerhetsmassan som
bor tillitas 1 svensk ritt, t.ex. vad giller att tillimpa andra beldnings-
grader, in vad som féljer av tillsynsférordningen (se avsnitt 7.4).

Utover de forslag som utredningen limnar har alternativ 6ver-
vigts. Vissa av alternativen framkommer i detta kapitel under
respektive avsnitt och vissa berérs 1 samband med de férslag och
bedémningar som gérs 1 kapitel 5-15.

Utredningen har noga 6vervigt alternativa férslag och de kon-
sekvenser som dessa eventuellt kan resultera 1. Utredningen har
analyserat vilka dndringar som krivs enligt EU-regelverket respektive
vilka dndringar som 1 &vrigt ir motiverande ur ett harmoniserings-
perspektiv. Utredningen har samtidigt strivat efter att sld vakt om
funktionssittet hos den svenska marknaden for sikerstillda obliga-
tioner och den nuvarande svenska regleringen i lagen om utgivning
av sikerstillda obligationer, enligt utgdngspunkterna i kommitté-
direktiven. Det senare har medfort att utredningen har avstdtt frin
att limna f6rslag som inte krivs till f6ljd av EU-regelverket och som
1 6vrigt inte ir motiverade av starka skil ur ett harmoniserings-
perspektiv, t.ex. vad giller att beldningsgraderna i tillsynsordningen
respektive LUSO bor éverensstimma, eller med hinsyn till behovet
av investerarskydd.

I vissa fall har utredningen foreslagit anpassningar av svensk ritt
som gér lingre dn vad som krivs enligt direktivet. Detta giller t.ex.
de ovan nimnda beliningsgraderna och indrade regler 1 friga om
olika slags krediter 1 sikerhetsmassan, vilka anpassas till tllsyns-
forordningen. T dessa fall har ett avgérande argument f6r anpass-
ningarna varit att emittentinstituten inte i onédan ska belastas med
att tillimpa tv3 parallella regelverk av olika innebord, ett for utgiv-
ning av sikerstillda obligationer och ett annat for kapitalkrav och
riskvikter. Utredningen har dven 1 &vrigt efterstrivat att undvika att
stilla krav pd emittentinstituten som inte ir motiverade av antingen
EU-regelverket eller behovet av investerarskydd.

I nigra fall har utredningen av investerarskyddsskil limnat fér-
slag som gir lingre dn vad som krivs enligt direktivet. Detta giller
framfor allt forslaget om att inte tillimpa direktivets regler om en
overvakare av sikerhetsmassan och i stillet lita bestimmelserna i
LUSO om den oberoende granskaren kvarstd oférindrade. Bestim-
melserna om den oberoende granskaren ir dock i sak jimférbara
med reglerna om en évervakare av sikerhetsmassan.
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16.4 Konsekvenser om inga atgarder vidtas

Till f6ljd av Sveriges anslutning till EU ir Sverige skyldigt att
genomfora reglerna 1 direktivet 1 svensk ritt och att inte tillimpa
nigra bestimmelser 1 nationell ritt som strider mot reglerna 1 till-
synsférordningen. En stor del av de férindringar som utredningen
foresldr 1 svensk ritt dr som sagt en foljd av dndringar i EU-regel-
verket. Skulle inte dessa dndringar genomforas 1 svensk ritt riskerar
Sverige att kommissionen inleder ett formellt 6vertridelseforfarande
1 EU-domstolen. Dirfor dr det inte ett alternativ att inte genomfora
nigra dndringar alls 1 svensk ritt mot bakgrund av EU-regelverket.

16.5 Berorda féretag och andra aktorer
16.5.1 Konsekvenser i allménhet

De indringar som utredningen foresldr kommer att innebira dkade
kostnader, framfor allt f6r emittentinstituten som direkt omfattas av
kraven samt i viss man dven fér Finansinspektionen som utévar till-
syn over dessa institut. Som beskrivs ovan 1 avsnitt 16.2 foreslar
utredningen storre forindringar 1 LUSO frimst i de avseenden dir
det 1 dag saknas regler, t.ex. gillande informationskrav och rappor-
teringsskyldighet samt bestimmelser om en sirskild likviditets-
buffert. Bestimmelserna om dual recourse, konkursskydd och till-
stindsplikt (se avsnitten 6.4 och 13.4.3) foreslds vara huvudsakligen
oférindrade eftersom de redan harmoniserar vil med reglerna i direk-
tivet. Tvd omriden dir utredningens férslag innebir férindringar ir
kraven avseende godtagbara tillgingar i sikerhetsmassan och det lag-
stadgade kravet pd dvervirde.

Utredningens forslag paverkar inte allminheten eller icke-finan-
siella foretag direkt. Allmidnheten kan diremot komma att paverkas
indirekt. Det giller bland annat bolnetagare (se avsnitt 16.6).
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16.5.2 Konsekvenser for emittentinstitut
Emittentinstituten

Utredningens forslag kommer frimst att piverka emittentinstituten,
som ir en kategori av finansiella foretag. I september 2020 hade elva
emittentinstitut tillstdind frdn Finansinspektionen att ge ut siker-
stillda obligationer. Vilka emittentinstitut som har ett sidant tillstdnd
och deras respektive totala balansomslutning framgdr av tabell 16.1
nedan. Dir framgér det dven om institutet tillhér en koncerngemen-
skap eller inte.

Konsekvenser av utredningens férslag

Tabell 16.1 Balansomslutning och koncerngemenskap
Banker Total balans- Ingar i Kreditmarknads- Total balans- Ingar i
omslutning koncerng. foretag omslutning koncerng.
miljoner kr (Ja/Nej) miljoner kr (Ja/Nej)

Bluestep Bank 19 253* Ja AB Sveriges 370219 Ja
AB (publ) Sakerstallda

Obligationer

(publ)

Landshypotek 88 887* Ja Danske 101 348 Ja (utlandsk)
Bank Aktie- Hypotek AB
bolag
Skandiabanken 81 769* Nej Lansforsakringar 262 204 Ja
Aktiebolag Hypotek AB
(publ) (publ)
Skandinaviska 2 856 648* Ja Nordea Hypotek 612 012 Ja (utlandsk)
Enskilda Aktiebolag (publ)
Banken AB
Sparbanken 80 498* Nej Stadshypotek AB 1402 863 Ja
Skane AB
(publ)

Swedbank 1145830 Ja

Hypotek AB

Kélla: Finansinspektionens foretagsregister, tillsynskategorisering och institutens webbplatser. Uppgifterna om
balansomslutning avser det fjarde kvartalet 2019. AB Sveriges sakerstallda obligationer (pa engelska.
forkortat SCBC) ar ett helagt dotterbolag till SBAB Bank AB.

*Balansomslutning avser hela koncernen eftersom emittentinstitutet inte ar fristaende fran
moderbolaget.

Som tabellen visar varierar storleken pi de svenska emittent-
instituten (uttryckt som balansomslutning) frin 19 miljarder kronor
till 6ver 2 800 miljarder kronor. Det bér dock framhillas att den
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héga siffran dr missvisande. Den siffran avser ir hela Skandinaviska
Enskilda Banken AB:s (SEB:s) totala balansomslutning eftersom
SEB emitterar sikerstillda obligationer inom moderbolaget, vilket
for 6vrigt dven giller for alla banker 1 tabell 16.1 till skillnad frin
kreditmarknadsféretag.

Ytterligare information om de svenska emittentinstituten finns i
tabell 3.2 i avsnitt 3.2.1.

Alla emittentinstitut utom ett har av Finansinspektionen katego-
riserats som foretag i tillsynskategori 1 eller 2 for 2021." Endast
Bluestep Bank AB ingdr i tillsynskategori 3 for 2021.° Katego-
riseringen gors for att visa hur inspektionen prioriterar 1 sin tillsyn.
Vid kategoriseringen tas hinsyn till koncernens konsoliderade
situation.

Enligt Finansinspektionen ir institut hinforliga till kategori 1
endast om de enligt EBA:s riktlinjer dr globalt systemviktiga kredit-
institut (G-SII) eller andra systemviktiga kreditinstitut (O-SII).’

I tillsynskategori 2 ingdr andra medelstora och stora kreditinstitut.
Dessa har en inhemsk eller en betydande grinséverskridande verksam-
het inom flera affirsomraden.

Utredningen konstaterar att emittentinstituten anses utgora stora
eller medelstora finansiella féretag. Det avspeglar att kraven for att
erhdlla tillstdnd for finansiell verksamhet gor att det finns intrides-
barridrer f6r att bli emittentinstitut och kunna ge ut sikerstillda
obligationer. Utredningens forslag har en liten effekt pd detta for-

hillande.

Foretag inom en grupp

Som framgir av tabell 16.1 ingdr nio av elva emittentinstitut i en
koncerngemenskap (se dven avsnitt 3.2.1 om emittentinstituts organi-
satoriska placering). De krav som inférs till foljd av direktivet och
indringarna 1 tillsynsforordningen syftar dll att stirka investerar-
skyddet for sikerstillda obligationer. Dirmed ir emittentinstitutet

! Se Finansinspektionens webbplats,

www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/ tillsynskategorisering-av-svenska-kreditinstitut-och-
utlandska-kreditinstituts-svenska-filialer-for-2021/.

2 Bluestep Bank AB ir det institut som senast (1 november 2019) erholl ett tillstind att ge ut
sikerstillda obligationer. Foretaget emitterade sin férsta sikerstillda obligation 1 april 2020.

3 Se Finansinspektionens webbplats fi.se/contentassets/f79d436f0dc54449ad63172514d881e0
/osii-pm-kategoriseringfininstitut-20190927.pdf.
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den 1 sammanhanget viktiga enheten. Dirfér finns det inte nigra
undantag frin tillimpningen av kraven pd enskild nivd. Varje
emittentinstitut behover siledes tillimpa reglerna p4 enskild niva.

Av avsnitt 10.3 framgdr att det inte finns nigot undantag 1
direktivet gillande pd vilken nivd den sirskilda likviditetsbufferten
ska finnas, till skillnad frin vad som giller for kravet pa likviditets-
tickningskvot.

I Sverige och 1 ménga andra linder ir det vanligt med en centra-
liserad likviditetsférvaltning (eng. treasury) pd koncernniva. Det inne-
bir att likviditetsforvaltningen bland annat fér 6ver likvida medel
mellan bolag inom koncernen fér att uppritthdlla miniminivéer enligt
olika regelverk. Fore finanskrisen som startade 2007-2008 var det mer
vanligt att likvida medel hélls kvar centralt 1 moderbolaget. En
drivkraft bakom férindringen ir att en ny likviditetsreglering har
bérjat tillimpas inom EU, bland annat vad giller kravet pd likvidi-
tetstickningskvot som enligt huvudregeln ska tillimpas bide pad
enskild nivd (emittentinstitut) och pd koncernnivi.*

Att kreditinstituten har anpassat sin likviditetsférvaltning
bekriftas av att det for nirvarande endast ir ett fital bolag som har
ett undantag. Sdledes tillimpar de flesta emittentinstitut kravet pd
likviditetstickningskvot pd enskild nivd enligt ovan. Utredningen
konstaterar att svenska kreditinstitut som tillhoér en koncerngemen-
skap till stor del redan har anpassat sin likviditetsférvaltning till krav
pa enskild niva.

Utredningen anser att regler vid sidan av direktivet om utgivning
av sikerstillda obligationer stiller krav pd likviditetshantering, upp-
f6ljning och regelefterlevnad pi enskild nivd dven om de berérda
foretagen tillhér en koncerngemenskap.

Utredningen konstaterar dirmed att alla svenska emittentinstitut
kan och bor anpassa sin verksamhet till att hantera krav pd en sirskild
likviditetsbuffert pd enskild nivd. Instituten kan dock komma att
behéva dndra arbetssitt och eventuellt placeringen av koncernens

*Ytterligare en likviditetsreglering som bérjar gilla 1 juni 2021 ir kravet pi stabil netto-
finansieringskvot (eng. Net Stable Funding Ratio, forkortat NSFR). I de aktuella reglerna
definieras kravet som kvoten mellan den stabila finansiering som ir tillginglig for ett institut
och dess behov av stabil finansiering éver en ettdrsperiod (skil 45 i den lydelse av tillsyns-
férordningen som ska tillimpas frin den 28 juni 2021). En kvot pd 100 procent NSFR visar
att ett institut har tillrickligt med stabil finansiering for att i ett ettdrsperspektiv ticka sina
finansieringsbehov under bdda normala och stressade férhillanden. Dessa regler har inférts
for att férhindra alltfor stora l6ptidsobalanser mellan tillgingar och skulder och ett alltfor
stort beroende av kortfristig marknadsfinansiering.
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tillgdngar for att uppfylla kraven. Detta giller frimst féretag som i
dag har undantag frin kravet pd likviditetstickningskvot pd enskild
nivd eller foretag som kommer att anséka om undantag f6r NSFR-
kravet pd enskild nivd nir detta krav bérjar tillimpas 2021.

Storre foretag

Som framgir ovan ir svenska emittentinstitut — med ndgot undantag
— stora eller medelstora finansiella féretag. Stora foretag kan ha vissa
fordelar nidr det kommer till att hantera effekterna av ny reglering,
eftersom de ofta har stérre resurser och forindringskapacitet som gor
anpassningar av t.ex. IT- och rapporteringssystem littare. Mindre
institut kan dirfor ha relativt sett hdgre initiala kostnader till f61jd
av nya krav som t.ex. kriver dndringar av rapporteringsrutiner.

Som framgdr ovan ir alla svenska emittentinstitut stora eller
medelstora foretag.

Kostnaderna for utgivning av sikerstillda obligationer
Forbdllandet mellan tillsynsforordningen och svensk rétt

Utredningen anser att det som huvudregel bor efterstrivas en 6ver-
ensstimmelse mellan & ena sidan regleringen av riskvikter och
kapitalkrav i tillsynférordningen och & andra sidan regelverket for
utgivning av sikerstillda obligationer. Detta bér dock inte hindra att
strangare krav stills upp 1 svensk ritt om det dr limpligt med hinsyn
till t.ex. behovet av investerarskydd (se vidare avsnitt 5.3).

Mot bakgrund av detta menar utredningen att regelverket for
sikerstillda obligationer bér harmoniseras med reglerna for kapital-
krav och villkoren fér férménlig behandling ur riskviktssynpunkt, s&
langt som detta ir mojligt utan att stora den vilfungerande markna-
den for sikerstillda obligationer i Sverige. I detta avseende har utred-
ningen sirskilt beaktat konsekvenserna av

e om emittentinstituten skulle behéva foérhdlla sig tll tvd olika
regelverk for férmansbehandling och kapitalkrav respektive for
utgivning av sikerstillda obligationer, samt
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e att med relativt smé justeringar i LUSO harmonisera svensk ritt
med EU-regelverket, utan att férsimra investerarskyddet eller
den underliggande riskprofilen fér sikerhetsmassan pd nigot
beaktansvirt sitt.

Tillgangar som inte fdr ingd i sikerhetsmassan

Utredningens bedémning att fartygskrediter inte ska {8 ing8 1 siker-
hetsmassan (se avsnitt 7.4.5) innebir inte ndgon dndring 1 svensk ritt
och leder siledes inte till nigra direkta konsekvenser fér emittent-
instituten eller ndgon justering av deras riskprofil. Diremot kan
utredningens vigval medféra konsekvenser 1 friga om intresset av
likvirdiga regler f6r emittentinstituten i medlemsstaterna inom EU
(eng. level playing field) om andra medlemsstater viljer att tillita
fartygskrediter (se dven avsnitt 5.2). Utredningen bedémer dock att
dessa konsekvenser dr marginella och att férdelarna med att hilla
denna typ av tillgdngar utanfér sikerhetsmassan dverviger.

Forslaget att utesluta vissa icke specificerade kategorier av till-
gdngar enligt artikel 6.1 b (se avsnitt 7.4.1) bor enligt utredningens
bedémning inte heller leda till nigra kinnbara konsekvenser for
emittentinstituten eftersom det inte ir frigan om nigon f6érindring
jamfort med gillande ritt. Aven for detta forslag giller att olika med-
lemsstater inom EU kan vilja att tillita tillgdngar enligt artikel 6.1 b
1 direktivet. Dirmed kan konkurrensférhillanden for emittent-
instituten inom unionen piverkas. Utredningen menar dock att
mélet att virna den svenska marknaden och lagstiftningen avseende
sikerstillda obligationer 6verviger dven i detta fall. Forslaget hojer
kvaliteten 1 svenska sikerstillda obligationer, vilket gynnar svenska
emittentinstitut. Att skapa konkurrensférdelar baserat pa att tillita
krediter som har limnats mot sikerheter som ir mer kinsliga for
konjunktursvingningar jimfort med t.ex. bostadsfastigheter ir inte
en l&ngsiktigt gynnsam vig for vare sig den svenska marknaden i
stort eller for enskilda institut.

Inte heller bor forslaget om att utesluta tillgingar enligt artikel 6.1 ¢
1 direktivet (se avsnitt 7.4.1) frin mojligheten att ingd 1 sikerhets-
massan leda till nigra konsekvenser fér emittentinstituten, med
tanke pd det inte ir frigan om ndgon forindring jimfoért med
gillande ritt.
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Andringen av beldningsgraden for bostadskrediter

Utredningen foreslar i avsnitt 7.4.12 att den hégsta tillitna beldnings-
graden for bostadskrediter hojs frdn 75 procent till 80 procent for att
harmonisera LUSO med reglerna i tillsynsférordningen. Eftersom
den andel av krediterna som uppgir till mellan 75 procent och
80 procent av sikerhetens virde inte ir en del av sikerhetsmassan 1
dag har vissa av emittentinstituten inte uppgifter om hur stora
volymer bostadskrediter som har beldningsvirden i detta intervall.’
Enligt uppgifter frdn Bankféreningen fanns det bostadskrediter
motsvarande 41 miljarder svenska kronor eller 1,2 procent av
emittentinstitutens sammanlagda sikerhetsmassor med beldnings-
grader mellan 70-75 procent 1 slutet av 2019.

Enligt svensk ritt behover inte hela virdet av bostadskrediten
exkluderas frin sikerhetsmassan om delar av l8net inte uppfyller
kraven i LUSO, t.ex. vad giller beliningsgraden®. Endast de delar av
lanet som inte lever upp till kraven ir uteslutna. En hojning av
beliningsgraderna till 80 procent behover siledes inte automatiske
leda till att fler bostadskrediter eller ens en stérre del av samma
bostadskredit inkluderas i sikerhetsmassan (se dven avsnitt 9.4 vad
giller emittentinstitutens olika strategier for att inkludera krediter 1
sikerhetsmassan).

En grov uppskattning av vilken volym bostadskrediter som skulle
kunna inkluderas 1 det hogre intervallet 75-80 procent kan goras
med antagandet att det ir samma eller en ligre volym krediter som
3terfinns inom det ligre intervallet 70-75 procent. Denna uppskatt-
ning kan goéras mot bakgrund av att samtliga krediter som skulle
kunna ingd 1 det hogre intervallet av beldningsgraderna ocksi skulle
dterfinnas i1 det ligre intervallet, dd beldningsgraden uttrycker en nivd
av en kredit relativt sikerhetens virde.

Uppskattningen innebir att det totala virdet av bostadskrediter i
intervallet 75-80 procents beldningsgrad vid tidpunkten enligt ovan
inte skulle 6verstiga 41 miljarder svenska kronor. Det ir i samman-

5 Alla svenska emittentinstitut rapporterar inte intervall av beliningsgrader enligt HTT-mallen
(eng. Harmonised Transparency Template) och alla rapporterar inte heller enligt den nationella
mallen NTT (eng. National Transparency Template).

¢ Av EBA:s rapport framgér det att vissa linder, t.ex. Spanien, tillimpar s.k. "hirda LTV-krav”
eller hirda krav pd beldningsgrader (eng. hard LTV-limits) vilket innebir att emittentinstituten
behover exkludera hela linet frin sikerhetsmassan om bel&ningsgraderna éverskrids. Se vidare
foéljande webbplats: https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/
1699643/d2b08b75-601f-4de3-ba36-ad674cdc0d46/EBA %20Report%200n%20Covered
%20Bonds %20%28EBA-Op-2016-23%29.pdf?retry=1.
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hanget en 1&g siffra di den utgér cirka en procent av den totala
mingden bostadskrediter 1 emittentinstitutens sikerhetsmassor.
Det kan ocks8 noteras att en hdjning av de tillitna beliningsgraderna
enligt LUSO inte nédvindigtvis leder till att emittentinstituten
inkluderar de andelar av krediterna dir sikerhetens virde motsvaras
av den hogre beliningsgraden f6r bostadskrediter 1 sina sikerhets-
massor, trots det finns rittsliga forutsittningar for gora det (se dven
avsnitt 9.4 vad giller emittentinstitutens olika strategier for att
inkludera krediter 1 sikerhetsmassan). Utredningen bedémer dirfér
att de direkta konsekvenserna ir smd och att riskprofilen for siker-
hetsmassan inte foérindras pd nigot pitagligt sitt. Visserligen kan
indringen av beliningsgraderna medféra en marginellt 6kad risk for
investerarna, men héjningen av kravet pd minsta évervirde frin tva till
fem procent stirker & andra sidan investerarskyddet (jfr artikel 129.1 f
i tillsynsférordningen enligt vilken en hégre beliningsgrad fér kom-
mersiella fastighetskrediter tillits om det finns ett hogre dvervirde).
Nigot som skulle kunna paverka beldningsgraderna utan att det
sker ndgra férindringar avseende vare sig kreditgivare (emittent-
institut) eller kredittagare ir om fastighetspriserna skulle falla markant
tex. vid finansiell stress. D3 skulle beldningsgraderna oka for
enskilda krediter pga. ligre virden pd underliggande sikerheter. Det
skulle kunna innebira att andelen krediter 1 intervallet 75-80 procent
okar. For emittentinstituten skulle det kunna innebira att andelen
av krediterna i det hogre intervallet fortsatt skulle kunna utgéra en
del av sikerhetsmassan, vilket inte skulle vara fallet enligt dagens
bestimmelser. Detta 6kar med andra ord institutens méjlighet att
hantera ett prisfall. For investerarna skulle det & andra sidan kunna
innebira en negativ piverkan pd investerarskyddet. Utredningen gor
bedémningen att de sammantagna effekterna ind3 ir smi eftersom
volymerna i sammanhanget ir sm& och att utredningen ligger fram
forslag som har en motverkande effekt (se nedan under rubriken
Matchningsreglerna och héjningen av kraven pd évervirde).

Andringen av beldningsgraden for kommersiella fastighetskrediter

Utredningen foreslar ocksg att den hogsta tillitna beliningsgraden for
kommersiella krediter hojs frin 60 procent till 70 procent, forutsatt att
det faktiska dvervirdet ir minst tio procent (se avsnitt 7.4.12). Om
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overvirdet inte dr tio procent giller beliningsgraden p 60 procent.
Det ir samma som i dag, férutom fér krediter som har limnats mot
inteckning i fastigheter avsedda f6r jordbruksindamal. De fir redan
1 dag ingd ull 70 procent. Eftersom kommersiella krediter med
beldningsgrader mellan 60 procent och 70 procent inte fir med-
riknas 1 sikerhetsmassan i dag, utom sdvitt giller jordbrukskrediter,
har vissa av emittentinstituten inte ndgra uppgifter om hur stora
volymer av sidana krediter som finns i intervallet 60-70 procent.
Under andra kvartalet 2020 rapporterade emittentinstituten kommer-
siella krediter om sammanlagt cirka 68 miljarder kronor i1 sikerhets-
massan, vilket motsvarar mindre in tvd procent av emittentinstitutens
sikerhetsmassor (se tabell 16.2). Av emittentinstitutens rapporter i
HTT-mallarna framgdr bland annat den information som samman-
fattas i tabell 16.2.

Tabell 16.2 Sakerhetsmassa, kommersiella krediter och faktiskt 6vervarde

Avser det andra kvartalet 2020

Emittentinstitut Tillgangar i Kommersiella Kommersiella  Over-
sékerhetsmassan krediter krediter i vérde i
miljoner kr miljoner kr procentav  procent
totala
tillgangar
Bluestep Bank Aktiebolag 3000 - - 76,49
Landshypotek Bank Aktie- 82 449 35937 435 32,3
bolag
Skandiabanken Aktiebolag 43700 - - 30,8
(publ)
Skandinaviska Enskilda 632 697 - - 75,2
Banken AB
Sparbanken Skane AB (publ) 20 551 - - 30,9
AB Sveriges Sakerstallda 333 965 - - 25,1
Obligationer (publ)
Danske Hypotek AB 107 276 - - 19,8
Lansforsakringar Hypotek AB 248 774 - - 32,2
(publ)
Nordea Hypotek Aktiebolag 577 879 21221 3,6 58,4
(publ)
Stadshypotek AB 648 735 - - 10
Swedbank Hypotek AB 1005 695 11 462 1,1 69,15
Totalt 37047121 68 620

Kalla: Harmonised Transparency Template (HTT) pa institutens respektive webbplats.
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Som tabellen visar har tre emittentinstitut krediter som har limnats
mot sikerhet i kommersiella fastigheter” i sikerhetsmassan. Av
samma rapportering framgar att cirka fem miljarder kronor av de kom-
mersiella krediterna &terfinns 1 beldningsgraderna 50-60 procent. Inga
sidana krediter finns inom beldningsgraderna 60-70 procent. Om
samma antagande tillimpas f6r kommersiella krediter som ovan for
bostadskrediter, dvs. att samma eller en ligre volym krediter dter-
finns 1 det hogre intervallet av beliningsgrader som 1 intervallet
under, skulle denna volym sammanlagt uppga till maximalt cirka fem
miljarder kronor fér svenska emittentinstitut. Detta ir 1 samman-
hanget sm& belopp.

Som tabell 16.2 visar ir Landshypotek det emittentinstitut som
har storst andel kommersiella krediter 1 sikerhetsmassan. Trots att
krediter med belningsgrader upp till 70 procent ir mojligt att
inkludera 1 sikerhetsmassan fér jordbrukskrediter enligt LUSO
fanns inga sidana krediter i det évre intervallet, 6070 procent. Det
tyder pd att den nuvarande begrinsningen 1 LUSO inte ir den av-
gorande faktorn for instituten. Det dr snarare affirsmissiga 6ver-
viganden som ir avgdrande.

Forslaget att hoja beldningsgraderna torde dirfor, enligt utred-
ningens bedémning, inte automatiskt leda till att emittentinstitut
Okar andelen kommersiella krediter 1 sikerhetsmassan. Inte heller
skulle en sinkning till 60 procents beliningsgrad fér jordbruks-
krediter automatiskt innebira att en mindre andel sidana tillgingar
inkluderades 1 sikerhetsmassan.

Utredningen bedémer sammantaget att f6érindringen av tillitna
beliningsgrader 1 LUSO f{6r kommersiella krediter, inklusive
krediter med sikerhet i egendom som ir avsedd for jord- eller skogs-
bruksindamal, inte torde leda till att emittentinstituten 1 stdrre om-
fattning férindrar sammansittningen av sikerhetsmassan. Dirmed
ser utredningen inte nigra direkta konsekvenser av forslaget.

Diremot kommer det att finnas rittsliga forutsittningar enligt
LUSO f{6r att utdka andelen sikerheter i kommersiella krediter frn
60 procent till 70 procent, forutsatt att dvervirdet ir tio procent.
Det innebir att emittentinstitut som viljer att ha en hogre riskprofil
med hogre beldningsgrader fir kompensera detta med ett hogre
dvervirde.

7 Tkategorin kommersiella fastigheter som utgér sikerhet for krediter av nu aktuellt slag ingdr
bland annat vissa fastigheter som ir avsedda f6r jord- eller skogsbruksindamal.
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Som beskrivs 1 avsnitt 9.4 behdver inte emittentinstitut inkludera
alla godtagbara tillgdngar som uppfyller villkoren 1 LUSO 1 siker-
hetsmassan. Det institut som har ett 6vervirde (se tabell 16.2) om
tio procent inkluderar exempelvis inte alla godtagbara krediter. Dir-
med ir sifforna om 6vervirden inte helt jimférbara. Tabellen visar
sdledes inte hela det 6vervirde som skulle kunna finnas hos institutet
om alla godtagbara krediter inkluderades. Utdver detta har det institut
1 tabellen som har ligst 6vervirde inte ndgra kommersiella krediter 1
sikerhetsmassan. Mellan 2012 och 2019 varierade emittentinstitutens
overvirden mellan 10 procent och 102,3 procent enligt publicerade
NTT- och HTT-rapporter (se avsnitt 9.4).° Det institut som hade
ligst dvervirde har, som framgdr ovan, inte inkluderat alla godtag-
bara krediter i sikerhetsmassan. Det nist ligsta 6vervirdet f6r ndgot
institut under perioden ir 21,4 procent.

Utredningen bedémer dirmed att kravet pd ett 6vervirde om tio
procent fér kommersiella fastighetskrediter gillande beldnings-
grader mellan 60-70 procent inte ir begrinsande i praktiken. For-
slaget torde sdledes inte {4 ndgra nimnvirda effekter.

Offentliga krediter

Ett annat av utredningens forslag ir att reglerna kring tillgingar i
form av offentliga krediter harmoniseras med tillsynstérordningen
framfor allt gillande motpartskretsen (avsnitt 7.4.2). Utredningen
menar att en sddan harmonisering dr motiverad trots att det utvidgar
kretsen tilldtna offentliga krediter jimfort med LUSO 1 dag, t.ex. till
multilaterala utvecklingsbanker. Utredningen bedémer att forslaget
inte torde innebira ndgon utdkad risk for investerare 1 sikerstillda
obligationer eftersom offentliga krediter kan ingd i sikerhetsmassan
utan sikerhet eftersom ldntagarna (motparterna) anses sirskilt sikra
(avsnitt 7.4.2).

I december 2019 utgjordes endast cirka en procent av de svenska
emittentinstitutens sikerhetsmassor av offentliga krediter. Denna
andel har dven tidigare varit lig (se figur 16.1).

8 Utredningen har inhdmtat data frin tv4 kvartal (andra och fjirde kvartalen) under perioden
2012-2019. Uppgifterna avser de perioder for vilka &vervirde har rapporterats for varje
emittentinstitut.
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Figur 16.1  Typ av krediter i emittentinstitutens séakerhetsmassor
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Kalla: Bankforeningens sammanstallning av uppgifter fran emittentinstitutens HTT-mallar.

Aven om andelen offentliga krediter skulle 6ka, bedomer utred-
ningen att sddana krediter inte behover leda till en hogre risk-
exponering in t.ex. om motparten hade varit ett annat kreditinstitut.
Anledningen ir att offentliga motparter generellt anses vara
forenade med en ligre kreditrisk in kreditinstitut, vilket bland annat
framgdr av hur krediter till sddana motparter regleras i tillsyns-
férordningen.

Exponeringar mot kreditinstitut — en ny kategori av tillgingar

Utredningen féresldr dven att en ny kategori av tillgdngar, expo-
neringar mot kreditinstitut, fr ingd i sikerhetsmassan. Begrins-
ningsreglerna for denna kategori infors for att harmonisera LUSO
med tillsynsférordningen samtidigt som utredningen foresldr att
bestimmelserna om fyllnadssikerheter 1 LUSO upphivs. Utred-
ningen bedémer att det 1 kategorin exponeringar mot kreditinstitut
fir ingd alla slags exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller 2. I praktiken utgérs dock dessa
till storsta delen av derivatkontrakt enligt vilka ett kreditinstitut ir
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motpart, virdepapper f6r vilka kreditinstitut dr utgivare och insitt-
ningar hos ett annat kreditinstitut (se dven avsnitt 7.4.6).

I LUSO finns det i dag ett bemyndigande att meddela foreskrifter
om villkoren fér derivatavtal, vilket Finansinspektionen ocksi har
gjort (se avsnitt 7.2.6). Utredningen beddmer att det inte foreligger
nigon storre skillnad mellan bestimmelserna gillande derivatkontrakt
i tillsynsférordningen och gillande ritt, frinsett begrinsningsreglerna
1 tillsynsférordningen (se nedan).

Av Finansinspektionens foreskrifter framgdr ligsta tilldtna
kreditvirdering f6r en motpart i ett derivatavtal, vilket 1 stort mot-
svarar kreditkvalitetssteg 2. Det ir dven detta kreditkvalitetssteg,
tillsammans med kreditkvalitetssteg 1, som enligt den nya lydelsen
av tillsynsférordningen krivs fér formanlig behandling ur kapital-
kravs- och riskviktshinseende utan att ndgot undantag behover
tillimpas (se avsnitt 7.3.5).

Finansinspektionens foreskrifter ger dven utrymme fér att god-
kinna derivatavtal med motparter som inte uppfyller évriga krav i
foreskrifterna om det finns sirskilda skil. Denna bestimmelse skulle
for derivatavtal delvis kunna jimféras med den méjlighet till undan-
tag som utredningen féreslir avseende krav fér exponeringar mot
kreditinstitut som endast uppfyller kraven fér kreditkvalitetssteg 3.
Dessa kan enligt utredningens f6rslag tilldtas forutsatt att det finns
sirskilda skil och Finansinspektionen med anledning dirav har gett
sitt medgivande (avsnitt 7.4.6). Utredningen bedémer siledes att det
inte finns nigon storre skillnad 1 sak mellan bestimmelserna om
derivatavtal 1 svensk ritt respektive tillsynsférordningen, oaktat
begrinsningsreglerna. Den foreslagna indringen 1 LUSO innebir
dock att bestimmelserna infors 1 lag 1 stillet for 1 foreskrifter.

Enligt den nu gillande lydelsen av LUSO fir emittentinstituten
inte rikna kortfristig inlining hos ett kreditinstitut som en tillgdng 1
sikerhetsmassan om inte Finansinspektionen har medgett undantag
(3 kap. 2 § andra stycket 1 och 3). Enligt utredningens férslag kom-
mer emittentinstitut kunna ha exponeringar mot kreditinstitut i
form av kortfristig inldning hos motparter i kreditkvalitetsstegen 1
och 2, utan att ndgot undantag krivs. Om motparten diremot ir ett
kreditinstitut inom kreditkvalitetssteg 3, kommer emittentinstitutet
att behova ett medgivande frin Finansinspektionen fér att en sidan
exponering ska tilldtas att ingd i sikerhetsmassan. Att kunna ha kort-
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fristig inlining i sikerhetsmassan ir sledes en utvidgning av kretsen
av tilldtna tillgdngar i svensk ritt.

Utredningen menar att denna férindring kommer att underlitta
likviditetshanteringen fér emittentinstitut genom att godtagbara
tillgdngar {6r berikningen av bide matchningskrav och det nya kravet
pd en likviditetsbuffert delvis kan hanteras via insittningar 1 ett annat
kreditinstitut. Det innebir att ett emittentinstitut inte alltid behéver
képa virdepapper om det behover utoka de godtagbara likvida till-
gingarna 1 sikerhetsmassan. En sidan indring underlittar for alla
emittentinstitut, oavsett om de tillhér en koncerngemenskap eller inte.
I sammanhanget bér man dock komma ihdg att det finns expo-
neringsbegrinsningar for kreditinstitut 1 artikel 129.1a 1 tillsynférord-
ningen att f6rhilla sig ull.

Utredningens forslag att det ska krivas sirskilda skil och ett med-
givande frén Finansinspektionen vad giller motparter som endast upp-
fyller kraven fér kreditkvalitetssteg 3 begrinsar emittentinstitutens
mojlighet att hoja risknivdn 1 sikerhetsmassan. Detta dr positivt
for investerarskyddet.

Upphévandet av bestimmelserna om fyllnadssikerbeter

Bestimmelserna om fyllnadssikerheter i den nu gillande lydelsen av
LUSO avser bland annat innehav av virdepapper fér vilka kredit-
institut ir utgivare. Utredningen foresldr att dessa bestimmelser
upphivs, men att en ny kategori av godtagbara tillgingar 1 LUSO,
exponeringar mot kreditinstitut, inférs (se ovan). Detta medfor att den
tidigare begrinsningen for fyllnadssikerheter i LUSO, 20 procent av
sikerhetsmassan som huvudregel, ersitts av begrinsningsregler 1
tillsynsférordningen om, férenklat uttryckt, hogst 15 procent av
utestdende sikerstillda obligationer. Begrinsningsreglerna i LUSO
respektive tillsynsférordningen ir inte helt jimférbara. Den ena
regeln dr uttryckt som en andel relativt sikerhetsmassan och den
andra regeln relativt nominellt belopp av utestdende sikerstillda
obligationer. Tillimpningen av regeln kan siledes leda till olika utfall
beroende pd bland annat sikerhetsmassans évervirde. Enligt LUSO
omfattas endast fyllnadssikerheterna av begrinsningsregler. Enligt
tillsynsférordningen omfattas alla exponeringar mot kreditinstitut.
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Inférandet av kategorin exponeringar mot kreditinstitut 1 LUSO
innebir enligt utredningens bedémning bide littnader och striktare
bestimmelser 1 olika avseenden, som beskrivs ovan. De nya bestim-
melserna utgor ocksd littnader sitillvida att det inte behovs nigot
beslut om undantag frin Finansinspektionen fér att emittent-
institutet ska f8 ingd avtal med andra kreditinstitut gillande till-
gdngar som kan ing3 sikerhetsmassan.

Begrinsningsregeln for den nya kategorin dr samtidigt striktare
sdtillvida att den tillimpas for alla exponeringar mot kreditinstitut,
diribland derivatkontrakt (avsnitt 7.4.6). I LUSO finns det inte
ndgon sddan begrinsning fér derivatkontrakt och dirmed inte heller
nigon begrinsning fér motparter som ir kreditinstitut.

Som framgdr 1 avsnitt 7.4.6 anser utredningen att det ir netto-
exponeringsbeloppet i derivatkontraktet, efter beaktande av erhillna
marginalsikerheter, som ska tas med vid berikningen av exponeringen
mot kreditinstitutet 1 ett derivatkontrakt. Exponeringsbelopp 1
derivatkontrakt varierar ¢ver tid, men om hinsyn tas till netto-
exponeringsbeloppet efter beaktande av erhdllna marginalsikerheter
bor ett sddant exponeringsbelopp endast utgora en begrinsad del.
Foljaktligen torde konsekvenserna bli relativt begrinsade.

Som beskrivs 1 avsnitt 3.2 ir ungefir 25 procent av de svenska
sikerstillda obligationerna utgivna i en utlindsk valuta. Andelen
skiljer sig dock 4t mellan instituten. I mars 2020 var den hogsta
andelen 35,9 procent och den ligsta noll’. Fem emittentinstitut har
en relativt stor andel sikerstillda obligationer utgivna 1 en annan
valuta dn svenska kronor. En stor del av utestdende sikerstillda
obligationer utgivna i svenska kronor har dessutom en fast rintesats
(se avsnitt 3.2). Samtidigt bestdr sikerhetsmassan i huvudsak av
bostadskrediter med rorlig rinta.'® Tillgdngar och skulder ir siledes
inte till fullo matchade 1 friga om rinta eller valuta, vilket innebir
risker som instituten méste hantera.

Utredningen konstaterar att emittentinstituten ir beroende av
derivatkontrakt foér att hantera dessa valuta- och rinterisker.
Derivaten anvinds for att uppritthdlla matchningsreglerna i 3 kap.
9 § LUSO avseende god balans bland annat gillande valuta, rinta och

° Killa: Harmonised Transparency Template (HTT) pd institutens respektive webbplats.
10 Se féljande webbplats: www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/svenska/
2020/200520/finansiell-stabilitetsrapport-2020_1.pdf
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rintebindningsperiod samt iven rinte- och valutariskkraven 1i
Finansinspektionens foéreskrifter om sikerstillda obligationer!'.
Riskhanteringen innebir att emittentinstituten ingdr bide rinte- och
rintevalutaswappar. Som en f6ljd av detta har emittentinstituten
exponeringar mot andra kreditinstitut eftersom derivatmotparterna
till stor del ir andra kreditinstitut (se avsnitt 3.2). Hur stora dessa
derivatexponeringar ir varierar mellan instituten och &ver tid,
beroende pd investerares efterfrdgan, boldnekunders efterfrigan och pd
emittentinstitutens upplaningsbeslut, dvs. vilken valuta som institutet
lanar i, samt om obligationen har en fast eller rorlig rinta.

De nya bestimmelserna om begrinsningar {6r exponeringar mot
kreditinstitut kan f3 sirskild betydelse om ett institut har stora
forfall av sikerstillda obligationer inom den nirmaste 180-dagars-
perioden samtidigt som det finns stora volymer derivatkontrakt med
kreditinstitut utestiende. Om emittentinstitutet dd behover inkludera
mer likvida tillgingar 1 sikerhetsmassan for att uppritthdlla kravet pd
en likviditetsbuffert eller for att uppritthdlla kraven pd nominell
matchning eller nuvirdesmatchning, méste emittentinstitutet beakta
exponeringsbegrinsningarna. Som framgir ovan bedémer dock utred-
ningen att konsekvenserna f6r exponeringar mot kreditinstitut till {6]jd
av ingdngna derivatkontrakt som relativt begrinsade. Storre paverkan 1
sammanhanget torde i stillet uppkomma nir stora f6rfall av sikerstillda
obligationer hamnar inom den aktuella perioden om 180 dagar om
emittentinstituten di 6kar sin exponering mot kreditinstitut, t.ex.
genom att kopa virdepapper eller placera hos andra kreditinstitut for
att uppritthdlla kravet pd likviditetsbuffert. Utredningen vill dock
poingtera att denna begrinsning ir 15 procent' av totalt utestiende
sikerstillda obligationer, vilket dr en relativt stor andel av det sam-
manlagda belopp som férfaller inom den nirmaste sexmanaders-
perioden”. Vid behov finns dessutom andra tillgingar fér detta inda-
mal, t.ex. statspapper eller fordringar p& Riksbanken.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att inférandet av en ny
tillgingskategori for exponeringar mot kreditinstitut i vissa av-
seenden ir mer begrinsande och 1 andra avseenden mer tillitande.

"'Se 3 kap. 3 och 4 §§ Finansinspektionens féreskrifter och allminna rid om sikerstillda
obligationer, FFFS 2013:1.

2T artikel 129.1a dr den kvantitativa begrinsningen 15 procent fér samtliga kreditkvalitets-
steg. Se dven avsnitt 9.3.2 om exponeringsbegrinsningar och dvervirde.

13 Som framgar under rubriken Inférande av krav pd en sirskild likviditetsbuffert ir det cirka
fem procent av utestdende obligationer i september 2020 som férfaller inom den nirmaste
180-dagarsperioden.

317



Konsekvenser av utredningens férslag SOU 2020:61

Kombinerat med bedémningen att effekterna var fér sig ir relativt
smi stirker det utredningens slutsats att forslaget som helhet inte
har ndgra storre konsekvenser.

Matchningsreglerna och hijningen av kraven pd dvervirde

Utredningen foresldr att LUSO indras pd s sitt att ett krav pd minst
fem procents évervirde enligt huvudregeln 1 tillsynsférordningen ska
gilla f6r den nominella matchningen och nuvirdesmatchningen.
Andringen innebir att investerarskyddet stirks genom att det finns en
storre marginal mellan tillgdngarna och skulderna i sikerhetsmassan.
En sirskild friga 4r om héjningen av kravet pd évervirde innebir
okade kostnader f6r emittentinstituten. Som utredningen redogér
for 1 avsnitt 9.4 visar emittentinstitutens rapportering av faktiska
overvirden under perioden 2012-2019 att dessa ligger lingt dver fem
procent. Det indikerar att det lagstadgade 6vervirdet normalt sett
inte dr avgdrande for det faktiska overvirdet. Krav frin kredit-
virderingsinstitut for att bibehilla ett hogt kreditbetyg for de siker-
stillda obligationerna eller interna mél {6r évervirde ir 1 minga fall
hogre in den lagstadgade miniminivin, och dirigenom av storre
praktisk betydelse. Mot bakgrund av detta bedémer utredningen att
forslaget inte har nigra direkta konsekvenser fér emittentinstituten.
Utredningen vill dock pétala att det kan tillkomma ytterligare
kostnader fér emittentinstituten 1 sirskilda fall. Tidsperioden med
information om &vervirden ovan omfattar inte nigon period av
finansiell stress f6r instituten eller de finansiella marknaderna 1 stort,
vilket den t.ex. hade gjort om data frn 2007 och framit hade kunnat
inkluderas. Det finns dock skil att anta att emittentinstituten under
finanskrisen, som startade 2007-2008, hade ligre &vervirde eller en
mindre volym tillgdngar att tillféra sikerhetsmassan dn under normala
forhallanden. Den svenska fastighetsmarknaden mattades av nigot
under 2008 och kreditférlusterna', riskpremierna och uppléningskost-
naderna 6kade. Det var da svirt for kreditinstituten att finansiera sig
via kapitalmarknaderna. Under en period indrades villkoren fér siker-
heter for 13n 1 Riksbanken pa s8 sitt att egna eller nirstdende instituts

14 Se féljande webbplats: www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/
svenska/2020/200520/appendix-till-finansiell-stabilitetsrapport-2020_1-diagram.pdf.
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sikerstillda obligationer kunde anvindas." Detta ledde till att bankerna
6kade andelen upplining frin Riksbanken.'® Utredningen menar att
det ar rimligt att anta att dven volymen sikerstillda obligationer
okade och utgjorde sikerhet vid 1an frin Riksbanken. Allmint sett
medfor en sddan 6kad upplining hégre nivder av skulder knutna till
sikerstillda obligationer vilket ger ligre nivier pd oévervirdena 1
sikerhetsmassan.

Foljaktligen skulle emittentinstituten, t.ex. vid en allvarlig likvidi-
tetsstress, kunna hamna 1 ett lige dir det lagstadgade 6vervirdet kan
leda till att de behdover tillféra ytterligare tillgdngar till sikerhets-
massan.

Om institutet inte kan tillféra ytterligare godtagbara tillgingar
till sikerhetsmassan i form av krediter behéver institutet pd andra
sitt tillfora likvida tillgingar f6r att uppnd matchningskraven.

Hur stora kostnader detta skulle medfora beror pd de ytterligare
tillgdngar som institutet behover tillféra och skillnaden mellan
lanerinta och placeringsrinta vid det aktuella tillfillet. Ett exempel pd
en uppskattad kostnad for att kopa yteerligare likvida tillgingar ges
nedan (under rubriken Inférande av krav pd en sirskild likviditets-
buffert). Som beskrivs 1 exemplet rdder det osikerhet kring upp-
skattningen av denna kostnad eftersom den ir beroende av flertalet
olika faktorer som kan fluktuera kraftigt dver tid.

Utredningen bedémer sammantaget att indringen av kravet pd
dvervirde under den tidsperiod som omfattas av analysen inte med-
fér ndgon direkt konsekvens fér emittentinstituten under normala
forhillanden, men att en sidan effekt skulle kunna uppkomma i tider
av finansiell stress.

Inférande av krav pa en sdrskild likviditetsbuffert

Som beskrivs 1 avsnitt 10.3 behéver LUSO indras fér att minimi-
kravet 1 direktivet pd en sirskild likviditetsbuffert ska kunna genom-
foras. Detta krav ir inte ndgon medlemsstatsoption, men det stir
medlemsstaterna fritt att tillimpa ett undantag frin kravet under de
forsta 30 kalenderdagarna som omfattas av kravet pd likviditetstick-

15 Se foljande webbplats: http://archive.riksbank.se/templates/Page.aspx@id=29184.html.
16 Se foljande webbplats: http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Finanskrisen-
2007-2009/Utestaende-lan-i-SEK-och-USD/index.html.
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ningskvot. Det giller fram till dess att unionsrittsakterna dndras s3 att
regelverken inte lingre dverlappar varandra (se dven avsnitt 10.2.3 om
undantag frin kravet pa likviditetsbuffert)."”

Kravet ir uttryckt som att likviditetsbufferten ska ticka det hogsta
ackumulerade nettolikviditetsutflodet f6r de nirmaste 180 dagarna.
Juhogre grad av matchning som finns 1 emittentinstitutets kassa-
floden, desto mindre likviditetsbuffert behéver institutet tillfora
sikerhetsmassan enligt det nya kravet.

Loptidsobalanser 1 emittentinstitutens verksamhet hanteras dven
1dag. Det ir sirskilt tydligt att detta hanteras vad giller de nirmaste
30 dagarna for vilka det finns ett krav pd att hilla en likviditetsbuffert
for att efterleva kravet pd likviditetstickningskvot (se avsnitt 10.2.2).
Det dr diremot oklart for utredningen hur den dagliga kassaflodes-
matchningen férhdller sig under hela den period som kravet pd den
sirskilda likviditetsbufferten enligt direktivet giller. Det gér det mer
osikert att bedoma ytterligare tillkommande kostnader for kravet.

Ett flertal faktorer paverkar emittentinstitutens kostnader att hilla
en likviditetsbuffert. Flera av dessa dndrar sig dessutom 6ver tid, bland
annat beroende p& rddande marknadsférhillanden. Kostnadsuppskatt-
ningar ir dirmed behiftade med osikerhet. En ungefirlig kostnads-
uppskattning kan dock goras med hjilp av féljande exempel.

Antaganden — kostnaden for att hilla en likviditetsbuffert

Volym: 1 miljard

Loptid: 150 dagar'

Stibor tre minader: -0,03 procent

Uppléningskostnad: Stibor tre ménader 40,03 procent
Placeringsrinta: Stibor tre ménader -0,33 procent

(tvadrig statsobligation)

17 Av EBA:s rapport framgar det att det 2016 fanns nio medlemsstater inom EU som hade krav
pi nigon form av likviditetsbuffert fér utgivning av sikerstillda obligationer. Se foljande
webbplats: https://eba.europa.eu/sites/ default/documents/files/documents/10180/1699643/
d2bo8b75-601f-4de3-ba36-ad674cdc0d46/EBA %20Report%200n%20Covered %20Bonds%
20%28EBA-Op-2016-23%29.pdf?retry=1.

18 Eftersom utredningen foresldr att likviditetsbuffertkravet inte ska tillimpas f6r de dagar d3
kravet pd likviditetstickningskvot giller blir siledes den period som omfattas av kravet
150 dagar.
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Om ett emittentinstitut har sikerstillda obligationer som férfaller
inom de nirmaste 150 dagarna tillkommer en kostnad enligt exemplet
om cirka 1,25 miljoner kronor per miljard, dvs. 0,125 procentenheter,
beriknat per september 2020."” Emittentinstitutets kostnad beror p3
rinteskillnaden mellan vad institutet kan lana respektive placera till.
I berikningen antas att uppliningen gors via icke sikerstillda instru-
ment och dirmed blir kostsammare for institutet, samt att emittent-
institutet placerar i statsobligationer. Det ger en relativt stor rinte-
skillnad. For att mer exakt berikna hur stor kostnad som tillkommer
vid inférande av ett sirskilt likviditetsbuffertkrav behévs uppgifter
om emittentinstitutens kassafléden under den nirmaste 180-dagars-
perioden. Utredningen har inte s3 detaljerade uppgifter till sitt for-
fogande.

Diremot finns det uppgifter om hur stora volymer emitterade
sikerstillda obligationer som finns utgivna av svenska emittent-
institut. Som beskrivs i avsnitt 3.2 ir denna volym cirka 2 500 miljar-
der kronor (per september 2020). Ungefir 80 procent av dessa ir
emitterade 1 svenska kronor som s.k. benchmarkobligationer (se
avsnitt 3.2).

De flesta emittentinstitut har jimna férfall, t.ex. ett férfall per &r
dir juni, september och december ir vanliga minader med storre
forfall. T september 2020 fanns det cirka 130 miljarder kronor i
benchmarkobligationer denominerade i svenska kronor som hade
forfall inom de nirmaste sex minaderna, vilket motsvarar cirka fem
procent av utestdende volym av sikerstillda obligationer.*

Inférandet av det nya buffertkravet skulle med ovanstiende
antaganden innebira att emittentinstituten behéver ha likvida till-
gdngar 1 samma storleksordning. En volym pd cirka 130 miljarder
kan framstd som hog, men i sammanhanget kan det noteras att stor-
bankerna sammanlagt har likviditetsbuffertar som ir cirka tio ginger
storre.”!

19 Dessa uppgifter ir dagsaktuella. Exemplet ovan ir beriknad pi antagandet att det i
september 2020 var en skillnad p 0,30 procentenheter i rinta mellan uppliningskostnad och
en statsobligation med en 6ptid pé cirka tvd 4r.

20T juni 2020 var denna siffra ndgot hégre, cirka 150 miljarder kronor.

21 Med storbankerna avses Skandinaviska Enskilda Banken, Swedbank och Svenska Handelsbanken.
Uppgiften om likviditetsbuffertar ir frin respektive banks rsredovisning fér 2019. I sam-
manhanget kan tilliggas att detta ir en totalsiffra dir alla valutor 4r inkluderade.
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Utredningen menar dock att ovanstiende antagande om kost-
nader och utestdende volym kan antas vara 6verskattade. Skilen for
detta framgar nedan.

For det forsta, jimfor man totalt utestiende belopp sikerstillda
obligationer” med totalt emitterat belopp framkommer det tydligt
att volymen minskas kraftigt, med mer in hilften av totalt emitterad
volym, nir det ir sex manader kvar till férfall. Det visar att emittent-
instituten 1 dag dterkdper obligationer en tid fore forfall for att
minska refinansieringsrisken (se dven avsnitt 3.2).%

Utredningen menar att inférandet av likviditetsbuffertkravet kan
leda till att emittentinstituten indrar sin likviditetshantering for att
anpassa storleken pd nettokassautflédena till den tidsperiod som
likviditetsbuffertkravet mits mot f6r att minska kostnaderna. For-
indringar kan ske t.ex. gillande 16ptiden fér nya obligationer, stor-
leken av enskilda obligationer, tidsperioden mellan enskilda utgdvor
av sikerstillda obligationer och &terképsforfarandet. S&dana for-
indringar i likviditetshanteringen skulle medféra en jimnare for-
falloprofil av sikerstillda obligationer, dvs. att refinansieringsrisken
minskar 1 enskilda obligationer foér enskilda dagar och perioder en
viss tid fore forfall. Detta torde inte leda till att investerarna blir
piverkade i nigon storre utstrickning.

Hur mycket en emittent kan képa tillbaka av en viss obligation ir
ocksd beroende av om investeraren ir villig att silja sitt innehav,
vilket kan pdverka emittentens uppliningskostnad.

For det andra gors det 1 exemplet ovan antagandet att instituten
koper tvadriga statsobligationer. Det ir inte rimligt, troligt eller ens
mojligt att kdpa statsobligationer f6r hela det forfallande beloppet.
Det finns ett totalt utbud av svenska statspapper pa cirka 900 miljarder
kronor* av vilket Riksbanken dger &ver 350 miljarder kronor®. Det
ir dock inte endast statspapper som kan medriknas som likvida till-
gingar for att leva upp till likviditetsbuffertkravet. Exempel pd andra
godtagbara tillgingar ir insittningar hos kreditinstitut, placering av

22 Sikerstillda obligationer i svenska kronor (benchmark) 1 juni 2020.

2 Jimforelsen avser emitterat belopp respektive utestdende belopp i samma obligationsutgiva,
dvs. obligationer med samma ISIN-kod, vid olika tidpunkter av dess 1ptid.

24 Nominella statsobligationer, reala statsobligationer och statsskuldvixlar, se
www.riksgalden.se/sv/statistik/statistik-om-statspapper/utestaende-statspapper/#.

25 Se foljande webbplats: www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitiska-instrument/kop-
av-statsobligationer/.
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medel i Riksbankens inliningsfacilitet®, riksbankscertifikat”, andra
emittentinstituts sikerstillda obligationer®, kommunobligationer,
virdepapper utgivna av multilaterala utvecklingsbanker, vissa inter-
nationella organisationer, fordringar frén vissa offentliga organ, vissa
foretagspapper eller andra virdepapper i kategori 2A eller kategori 2B
(se artikel 16.3 1 direktivet). Dessa alternativ minskar kostnaden rela-
tivt kostnaden att kopa statsobligationer. Det talar siledes for att
kostnaden 1 exemplet ir 6verskattad.

For det tredje hanteras forfallande upplining frin sikerstillda
obligationer dven i dag, med beaktande av kravet pa likviditetstick-
ningskvot. Vissa emittentinstitut hanterar detta krav p& koncern-
nivd. Utredningen menar att det dirmed redan finns vissa tillgdngar
som kan anvindas for att efterleva det tillkommande likviditets-
buffertkravet, om in inte for hela den tillkommande perioden.

Hur stor den totala kostnaden fér inférande av det nya kravet pd
likviditetsbuffert blir ir siledes beroende av flertalet olika faktorer dir
emittentinstitutens kassaflddesmatchning, dess uppliningsrinta och
placeringsrinta har stor betydelse. Exemplet ovan visar att emittent-
institutens uppliningskostnad kan ¢ka med upp emot 0,125 procent
per forfall, vilket motsvarar cirka 0,025 procent &rligen givet en genom-
snittlig ursprunglig 16ptid pd fem &r och att ingen del av obligationen
dterkops innan forfall. Utredningen bedémer dock att denna kostnads-
okning sannolikt ir &verskattad. Som en jimforelse var bankernas
boldnemarginal i augusti 2020 1,26 procent enligt Finansinspektionens
mitning. Aven om kostnaden i exemplet antas vara korrekt utgér den
en relativt liten del i jimforelse med bolinemarginalen.

En utokad kostnad talar 1 sig emot att inféra ett krav pd likviditets-
buffert. Utredningen vill hir upprepa att det inte finns nigon
valmojlighet 1 detta avseende, dvs. kravet pd likviditetsbuffert f6ljer av
direktivet. Detta ir positivt for investerarskyddet.

26 Om institutet ir penningpolitisk motpart hos Riksbanken. Se féljande webbplats:
www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitiska-motparter/. Penningpolitiska mot-
parter fir placera till 0,10 procentenheter under styrrintan.

7 Rintan p4 riksbankscertifikaten ir samma som styrrintan, vilken i september 2020 uppgr
till noll procent.

28 En sikerstilld obligation med tv3 4rs 16ptid gav en avkastning om cirka Stibor + 0,00 procent 1
september 2020.
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Undantag fran kravet pd en likviditetsbuffert

Medlemsstaterna kan besluta att inte tillimpa kravet 1 direktivet pa
en sirskild likviditetsbuffert under den 30-dagarsperiod som kravet
pd likviditetstickningskvot giller (se avsnitt 10.2.3). Utredningen
foresldr att ett sddant undantag ska inféras 1 LUSO. Syftet ir att
minska dubbelregleringen och att undvika 6kade kostnader under
det som utredningen bedémer vara en begrinsad évergdngsperiod.
En tillimpning av undantaget innebir inte nigon kostnadsdkning
for emittentinstituten fér denna period.

Diremot kan det uppkomma administrativa kostnader f6r emittent-
instituten genom utdkade kontrollfunktioner fér att separera vilka
nettolikviditetsutfloden som behdver tickas av likviditetsbufferten
och vilka som inte behover gora det (se dven nedan under rubriken
Overgingsbestimmelser).

Utredningen har dven noga 6vervigt alternativet att inte inféra
nigon mojlighet till undantag f6r likviditetsbufferten for den 30-
dagarsperiod nir kravet pd likviditetstickningskvot giller (se
avsnitt 10.3). Sammantaget syftar utredningens forslag till att de nya
kraven pd en sirskild likviditetsbuffert ska medféra sd fi negativa
konsekvenser som méjligt och dirmed piverka den vilfungerande
svenska marknaden for svenska sikerstillda obligationer s lite som
mojligt.

Loptidsforlingning

Att tilldta f6rlingning av 16ptiden for sikerstillda obligationer, dvs.
forlingningsbara l6ptidsstrukturer enligt artikel 17 1 direktivet, ir en
medlemsstatsoption. Utredningen foresldr att [6ptidsforlingning av
sikerstillda obligationer uttryckligen ska tilldtas 1 svensk ritt, men
att 16ptiden pd en sikerstilld obligation fir forlingas endast om
Finansinspektionen ger sitt medgivande till detta (se avsnitt 11.3).
Ett sidant beslut kan enligt artikel 16.5 pdverka berikningen av
likviditetsbuffertens storlek pd s sitt att det senare forfallodatumet
kan beaktas vid tillimpningen av likviditetsbuffertkravet férutsatt
att 16ptidsforlingning tilldts 1 nationell ritt (se avsnitt 11.3). Utred-
ningen foresldr att det senare forfallodatum som giller efter en 16p-
udsforlingning kan beaktas vid berikningen av likviditetsbuffert-
kravet, men att detta forutsitter Finansinspektionens medgivande.
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Utredningens forslag 1 avsnitt 11.3 innebir att detta ir aktuellt endast
1 exceptionella fall, eftersom en férlingning av 16ptiden endast blir
aktuell om emittentinstitutet befinner sig i en sd allvarlig likviditets-
brist att fallissemang ir nira forestiende. Efter beslut om forlingning
av forfallodatumet flyttas dterbetalningstidpunkten framit, och om det
senare forfallodatumet infaller efter de 180 dagar som omfattas av det
sirskilda likviditetsbuffertkravet minskar storleken pd buffertkravet,
vilket ocksd minskar emittentinstitutens kostnad fér en likviditets-
buffert.

Alternativet till utredningens forslag ir att tillita att det senare
forfallodatum som giller efter en I6ptidsforlingning fir ingd vid
berikningen av likviditetsbuffertkravet utan att nigot medgivande
krivs eller att medgivande kan ges 1 forvig och utan att emittent-
institutet har en allvarlig likviditetsbrist. Som beskrivs 1 avsnitt 11.3
ligger utredningen inte fram ett sidant f6rslag. Utredningen bedémer
att ett sidant forslag skulle kunna 6ka komplexiteten fér svenska
sikerstillda obligationer b&de gillande virdering och transparens samt
ge incitament till att emittera sikerstillda obligationer med l5ptids-
forlingning 1 storre utstrickning och siledes minska den nuvarande
standardiseringen p& marknaden.

Med utredningens forslag i friga om tillimpningen av artikel 16.5
i direktivet och vilket forfallodatum som ska liggas till grund for
berikningen av likviditetsbuffertens storlek (se avsnitt 11.3) kan det
antas att forekomsten av sikerstillda obligationer med 6ptidsférling-
ning pd den svenska marknaden inte kommer att 6ka ptagligt. Det ir
sdledes sannolikt att funktionssittet hos den svenska marknaden for
sikerstillda obligationer i nu aktuellt avseende kommer att vara i
huvudsak oférindrat. Detta dr gynnsamt {or investerarnas forutsitt-
ningar att gora virderingar och riskmitningar i friga om sikerstillda
obligationer och det virnar om den svenska marknadens funktionssitt.

Administrativa kostnader

I direktivet finns krav pd att instituten ska limna viss information
till investerare och att medlemsstaterna ska inféra bestimmelser om
rapporteringsskyldighet till myndigheter. I avsnitt 13.4.1 och 13.4.5
foresldr utredningen nya bemyndiganden till regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer for att genomfora dessa krav.
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Som en konsekvens av detta kommer emittentinstituten att
behéva ligga mer tid och resurser pd att publicera information till
investerarna och rapportera till tillsynsmyndigheten.

Den information som emittentinstituten behdver limna finns till
stor del redan tillginglig for instituten, dven om viss ny information
tillkommer, t.ex. information om sikerstillda obligationer med 16p-
tidsforlingning. Dirigenom tillkommer det inga stérre kostnader
for att ta fram, sammanstilla och kontrollera uppgifterna.

Diremot kan det tillkomma kostnader f6r personal och IT for
att publicera ytterligare information samt att utéka myndighets-
rapporteringen. Detta borde till stor del rora sig om engdngskostna-
der. Utredningen har efterfrdgat en uppskattning av sddana adminis-
trativa kostnader frin Bankféreningen. Det har emellertid inte varit
mojligt att gora en sddan uppskattning. Bankféreningen har diremot
anfort att de administrativa kostnaderna kan hillas nere om formatet
pd den nya inrapporteringen kan harmoniseras med det redan befint-
liga formatet f6r HT'T och NTT-mallarna.

Sammantaget bedémer utredningen att de féreslagna dndringarna
1 LUSO om rapporteringsskyldighet och informationskrav inte leder
till ndgra nimnvirda merkostnader f6r emittentinstituten.

Konsekvenser for konkurrensférhillandena

Grundtanken bakom att inféra ett minimiharmoniseringsregelverk
for utgivning av sikerstillda obligationer ir att harmonisera lagstift-
ningen 1 de olika medlemsstaterna, utan att 1 onddan stéra funge-
rande marknader. Med tanke pd att regelverket innehiller vissa
undantag och medlemsstatsoptioner kommer dock iven fortsitt-
ningsvis de nationella bestimmelserna till viss del att skilja sig dt. De
val som gors pd nationell nivd 1 Sverige ska syfta till att virna om
funktionssittet hos den svenska marknaden for sikerstillda obliga-
tioner och den nuvarande svenska regleringen i lagen om utgivning
av sikerstillda obligationer. Detta framgdr av kommittédirektiven.
Dirfor innebir de nationella valen en balansging mellan att harmo-
nisera regelverket pd unionsnivd och att sikerstilla att den svenska
marknaden fungerar lika vil som i dag.

Utredningen menar att den svenska marknadens funktionssitt
och fértroendet for svenska sikerstillda obligationer, som iven pa-
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verkar den finansiella stabiliteten, bor ses som éverordnade intresset
av harmonisering inom EU (se avsnitt 5.2). Vidare kan behovet av
investerarskydd medféra att stringare krav bor uppstillas i svensk
ritt jimfort med vad som foljer av direktivet eller tillsynsférord-
ningen. Konkurrensférhillandena har likvil tagits 1 beaktande vid
utformningen av forslagen.

Att uppnd likvirdiga regler foér svenska respektive utlindska
emittentinstitut (eng. level playing field) ir dirfor ndgot som utred-
ningen har f6rs6kt ta hinsyn till i stérsta mojliga man. Utredningen
har beaktat intresset av likvirdiga regler vid utformningen av bland
annat foljande forslag:

e Undantaget frin kravet pd en sirskild likviditetsbuffert for de
forsta 30 dagarna.

e Hojningen av det lagstadgade kravet pd vervirde till fem procent
1 enlighet med huvudregeln i tillsynsférordningen.

o Attinte tilldta fartygskrediter i sikerhetsmassan.
o Attinte tillta tillgdngar enligt artikel 6.1 b och 6.1 ¢ i direktivet.

o Inférandet av de skyddade benimningarna europeisk sikerstilld
obligation och europeisk sikerstilld obligation (premium).

I vissa fall har det inte varit méjligt f6r utredningen att bedéma hur
andra medlemsstater kommer att genomfora direktivet och vilka
konsekvenser som genomforandet av direktivet fir pd olika natio-
nella marknader. Sammantaget bedémer dock utredningen att for-
slagen inte ger svenska emittentinstitut ndgra nimnvirda fordelar
eller nackdelar ur konkurrenshinseende jimfért med institut 1 andra
berérda linder.

Den svenska marknadens funktionssitt

Som framgdr ovan har utredningen 1 stérsta mojliga min forsoke ta
hinsyn tll funktionssittet hos den svenska marknaden fér siker-
stillda obligationer och den nuvarande svenska regleringen 1 lagen
om utgivning av sikerstillda obligationer. Utredningen har dirfér
beaktat mojligheterna att s3 lingt mojligt anpassa forslagen till
nuvarande marknadspraxis.
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En viss harmonisering av det svenska regelverket med EU-regel-
verket behover ind3 ske, men det beror i huvudsak p& andra faktorer
in nationella val eller hur medlemsstatsoptioner anvints.

Utredningen gor sdledes bedomningen att de féreslagna indringarna
inte leder till ndgon storre pdverkan pd den svenska marknadens
funktionssitt.

Skyddade benimningar

Utredningens foérslag om skyddade och forvixlingsbara benim-
ningar bedéms inte ha nigon direkt paverkan pi svenska emittent-
institut eller marknadens funktionssitt. De skyddade benim-
ningarna som fortsittningsvis ska {3 anvindas f6r sikerstillda obliga-
tioner som har getts ut enligt LUSO ska i utredningens férslag vara
europeisk sikerstilld obligation med eller utan tilligget (premium) och
svensk sdikerstilld obligation. Utredningen menar att det starka
investerarskydd som féljer av LUSO och den vil fungerade svenska
marknaden for sikerstillda obligationer dven fortsittningsvis kom-
mer att medféra en hog kvalitet 1 svenska sikerstillda obligationer,
sirskilt med tanke p3 att utredningens forslag innebir att det stills
hogre krav pd svenska sikerstillda obligationer in pd premium-
obligationer. Utredningens foérslag om en skyddad benimning som
sirskiljer svenska sikerstillda obligationer frdn andra sikerstillda
obligationer kan dirfér vara positivt fér de svenska emittentinstituten.

De nya europeiska skyddade benimningarna kan férdjupa hand-
eln med sikerstillda obligationer inom unionen. En konsekvens kan
bli att emittentinstitut som hor hemma i ett annat land inom EES in
Sverige 1 ndgot hogre utstrickning dn tidigare marknadsfoér sina
sikerstillda obligationer gentemot svenska investerare och att dessa
investerare 1 ndgot hogre grad investerar 1 sidana obligationer. Detta
bedéms dock inte piverka den svenska marknadens funktionssitt i
stort.

I den min konkurrenssituationen pdverkas av att nya aktorer
vinder sig till svenska investerare ir det inte en effekt som utred-
ningen kan pdverka, eftersom den féljer av direktivets regler.
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Overgdngsbestimmelserna

Flera emittentinstitut ger ut sikerstillda obligationer som mojliggor
s.k. on tap-emissioner (eng. tap issues), dvs. obligationer vars volym
kan utokas successivt (se avsnitt 3.2). Detta utgivningsforfarande kan
komma att pdverkas av de 6vergingsregler som finns 1 artikel 30.2 i
direktivet.

I avsnitt 15.2.2 berérs hur évergingsbestimmelserna péverkar den
svenska marknaden och svenska emittentinstitut. Som framgar dir far
overgingsbestimmelserna konsekvenser for emittentinstituten. De
kommer att behéva ha kontroll éver vilka sikerstillda obligationer,
krediter 1 sikerhetsmassan och underliggande sikerheter som ir
hinforliga till dldre respektive nya bestimmelser i LUSO. Utdver
detta kommer de emittentinstitut som fortsitter att utéka volymen
pa redan befintliga sikerstillda obligationer efter den 8 juli 2022 att
behéva ha kinnedom om de omstindigheter som har betydelse fér
tillimpningen av kraven i vergingsbestimmelserna, om inte den
nya lydelsen av LUSO tillimpas fullt ut. Detta giller bland annat att
den egendom som utgor sikerhet f6r tillgdngarna 1 sikerhetsmassan
médste finnas i Sverige for att Svergingsreglerna ska kunna tillimpas.”
For att skapa sig en sidan kinnedom ir det mojligt att emittent-
instituten upprittar olika register beroende pd om den ildre eller den
nya lydelsen av LUSO ska tillimpas. Detta kan 6ka emittent-
institutens kostnader.

Vidare har det en stor betydelse for tillimpningen av évergdngs-
bestimmelserna om forfallodatumet fér den aktuella sikerstillda
obligationen infaller fére eller efter den 8 juli 2027 (se avsnitt 15.2.2).
I september 2020 fanns det tre enskilda obligationsutgivor™
emitterade enligt bestimmelserna i LUSO med on tap-mojlighet
och forfallodatum efter den 8 juli 2027. Dessa hade sammantaget en
utestdende volym om 33,9 miljarder kronor.

Utredningen menar att det ir hogst troligt att nya sikerstillda
obligationer med on tap-méjlighet och forfallodatum efter den 8 juli
2027 tillkommer fram till den 8 juli 2022, eftersom emittentinstituten
ger ut nya sddana obligationer varje r (se avsnitt 3.2). Dessa obliga-
tioner brukar ha en initial I6ptid om fyra—sju ir.

¥ For en sikerstilld obligation f6r vilken ISIN-koden har tagits i bruk fore ikrafttridandet av
lagindringarna och for vilken utgivningsvolymen utdkas efter ikrafttridandet (se avsnitt 15.2.2).
3 Med obligationsutgdva avses sikerstillda obligationer med samma ISIN-kod.
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Det sammantagna nominella utestdende beloppet av sikerstillda
obligationer som har emitterats enligt bestimmelserna 1 LUSO och
som har on tap-mgjlighet samt en 16ptid lingre dn fem ar uppgick 1
september 2020 till cirka 200 miljarder kronor. Utredningen menar
att det ir sannolikt att emittentinstituten kommer att fortsitta att
emittera sikerstillda obligationer med en liknande frekvens och volym
dven under de kommande tvi dren. Det skulle innebira att total
utestiende volym efter den 8 juli 2022 med forfall efter 2027 skulle
uppgd till cirka 200 miljarder. Som framgar ovan kan volymerna i dessa
obligationer inte fortsitta att utdkas efter den 8 juli 2022 om de
fortsatt ska fi benimnas sikerstillda obligationer och omfattas av
den férménliga behandling som det medfér (se avsnitt 15.2.2) om
endast ildre bestimmelser efterlevs. Utredningen bedémer att éver-
gdngsbestimmelsernas utformning och emittentinstitutens anpass-
ning till 6vergdngsbestimmelserna och de nya bestimmelserna kan
leda till 6kade kostnaderna fér emittentinstituten.

Mindre foretag

Emittentinstituten bedéms beréras pd ett liknande sitt av lag-
indringarna, oberoende av storlek. Vid tillimpning av kraven 1 EU-
regelverket tas inte hinsyn till littnader eller undantag med avseende
pd storleken pd foretaget. Grundprincipen gillande sikerstillda
obligationer 1 EU-regelverket och i svensk ritt dr att samma regler
ska gilla f6r alla emittentinstitut, eftersom syftet med dual recourse
och regleringen i &vrigt ir att skydda investerarna. Utredningen
beddmer att det inte uppkommer nigra sirskilda effekter f6r mindre
foretag till f6]jd av utredningens forslag. Som berérs ovan kan det
dock tinkas att de 6kade kostnaderna i friga om t.ex. IT-system for
att efterleva nya krav kan pdverka mindre foretag relativt sett mer in
storre foretag.

16.5.3 Konsekvenser for investerare

Investerare pd den svenska marknaden for sikerstillda obligationer
ir framfor allt f6rsikringsforetag, banker, fondbolag och pensions-
institut’’, dir pensionsbolag och de statliga AP-fonderna ingar.

31 Se vidare avsnitt 3.2.2 vad giller uttrycket pensionsinstitut.
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Dessa ir sdledes 1 huvudsak finansiella féretag, dvs. de flesta av dem
stdr under Finansinspektionens tillsyn.

Flera av de bestimmelser som inférs till f6ljd av direktivet och
indringarna 1 tillsynsférordningen syftar till att stirka investerar-
skyddet vad giller sikerstillda obligationer. Det giller t.ex. kravet pd
en sirskild likviditetsbuffert (se avsnitt 10.3), kraven pd information
till investerare (se avsnitt 13.4.1) och héjningen av kravet pd minsta
overvirde frin tvd procent till fem procent (se avsnitt 9.4).

Syftet att virna investerarskydd dr av stor betydelse f6r utred-
ningens stillningstaganden dven i friga om vilka slags tillgdngar som
far ingd i sikerhetsmassan (se avsnitten 7.4.1 och 7.4.5). Dessa still-
ningstaganden innebir att vissa kategorier av krediter som i dag inte ir
tillitna enligt LUSO inte heller bor tilldtas att ingd 1 sikerhetsmassan
framover. Dirigenom sikerstiller utredningen att investerarskyddet
inte forsimras i dessa avseenden. Aven utredningens bedémning att
bestimmelserna i LUSO om den oberoende granskaren bor kvarstd
oférindrade ir motiverad av vikten av investerarskydd.

Utredningens férslag om att det senare férfallodatumet efter en
forlingning av 16ptiden ska {4 anvindas vid berikningen av likvidi-
tetsbuffertens storlek endast nir en férlingning ir aktuell, dvs. nir
Finansinspektionen har gett sitt medgivande, frimjar investerar-
skyddet. Genom férslaget undviks att emittentinstituten ges incita-
ment att anvinda sig av sidana lptidsstrukturer, vilket skulle kunna
oka komplexiteten for svenska sikerstillda obligationer bade
gillande virdering och transparens (se vidare avsnitt 11.3).

Utredningens férslag innebir i stort att svensk ritt harmoniseras
med EU-regelverket genom relativt smi justeringar 1 LUSO, utan att
investerarskyddet férsimras eller att den underliggande riskprofilen
for sikerhetsmassan férindras pd ndgot patagligt sitt. Visserligen kan
indringen av beldningsgraderna och utvidgningen av kretsen av kom-
mersiella fastighetskrediter som tilldts ingd 1 sikerhetsmassan medféra
en marginellt 6kad risk for investerarna, men hojningen av kravet pd
minsta dvervirde frin tvd till fem procent stirker & andra sidan
investerarskyddet.

Utredningen bedémer sammantaget att de féreslagna dndringarna i
LUSO bér leda till positiva effekter for investerare i sikerstillda
obligationer.
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16.6 Konsekvenser for enskilda

De utdkade kostnader som kan uppstd f6r emittentinstituten genom
kravet pd en sirskild likviditetsbuffert, kraven pd utokad rapportering,
information till investerare, inférandet av en ny kategori av till-
gdngar, bestimmelser om exponeringar mot kreditinstitut etc., som
beskrivits 1 avsnitt 16.5.2, kan till stérre eller mindre del komma att
foras over pd de privatpersoner och féretag som tar 18n hos emittent-
instituten. Av sirskild betydelse ir boldnekunderna, eftersom en helt
overvigande del av den egendom utgor sikerhet for krediterna i
sikerhetsmassan ir bostider. Emittentinstituten skulle kunna fora
over de 6kade uppliningskostnaderna pd sina kunder 1 form av hogre
rinta (se avsnitt 16.5.2). Om hela kostnaden i exemplet fors dver pa
boldnekunderna, skulle exempelvis en kund med ett boldn pd 1 miljon
kronor kunna f3 kostnadsékningar p upp till 250 kronor per ir.”” I
vad min kostnader i praktiken fors vidare till kund beror i sin tur pd
konkurrensliget. Utredningen noterar att konkurrensen om svenska
bolinekunder har okat pd senare dr, till viss del ull f6ljd av att
emittentinstitut som inte tillhor storbankskoncernerna har ¢kat sina
marknadsandelar och till viss del genom att nya aktérer med andra
affirsmodeller in emittentinstituten har kommit in pi marknaden.”
Det talar for att det blir svirt for emittentinstituten att fullt ut f6ra
eventuella merkostnader vidare till bolineldntagare.™

Det bér dock ocksd hir framhéllas att lagstiftningen om siker-
stillda obligationer generellt sett bidrar till att emittentinstitut har
en ligre uppliningskostnad for sikerstilld uppléning dn for icke
sikerstilld upplining (se dven avsnitt 3.2). Det gor att rintorna pd
bland annat bostadslin kan héllas ligre. Den férdelen kvarstir och
kan komma att férstirkas genom att skyddet for investerarna for-
bittras genom utredningens forslag. Givet att konkurrensen pi
bolinemarknaden fungerar kan dven detta i viss man komma kunderna

till del.

32 Antagande att sikerstillda obligationer har en ursprunglig genomsnittlig 16ptid pd fem Ar.
Kostnaden baseras pd exemplet i avsnitt 16.5.2 under rubriken Inférande av krav p4 en sirskild
likviditetsbuffert.

3 Se féljande webbplats:

www.konkurrensverket.se/globalassets/publikationer/ uppdragsforskning/forsk-rapport_2018-2.pdf.
3+ Se foljande webbplats: www.fi.se/contentassets/735154da28f04b0488a83af1b 7c54e0f/den-
svenska-bolanemarknaden-2020n.pdf.

332



SOU 2020:61 Konsekvenser av utredningens férslag

16.7 Offentligfinansiella konsekvenser och dvriga
konsekvenser for det allmdnna

Utredningen foresldr inte nigra férindringar i svensk ritt med
anledning av de krav p& samarbete mellan myndigheter som féljer av
artiklarna 20 och 25 i direktivet (se avsnitt 13.4.8). Utredningen
bedémer att dessa krav redan ir tillgodosedda i svensk ritt och pd
europeisk nivd 1 tillsynsférordningen. Det uppstir diremot vissa
andra effekter f6r det allminna som utredningen behandlar i detta
avsnitt.

16.7.1 Offentligt agda foretag

L avsnitt 7.4.1 foresldr utredningen att méjligheten enligt artikel 6.1 ¢ 1
direktivet avseende krediter till vissa offentliga foretag, bland annat
kommunala sddana, inte ska utnyttjas. Som framgdr av avsnittet
medfor detta dock inte nigon férindring av mojligheterna till
finansiering av t.ex. kommunala bolag, eftersom krediter som staten,
en kommun eller en region har gitt i borgen for fir ingd i siker-
hetsmassan sisom en offentlig kredit enligt f6rslagen 1 avsnitt 7.4.2.
Detta resulterar inte 1 ndgra konsekvenser di det inte innebir nigon
forindring 1 forhdllande till nuvarande ordning.

16.7.2 Finansinspektionen

Finansinspektionen bedéms behova ytterligare resurser med 0,25-0,5
rsarbetskraft for okad 16pande tillsyn och behandling av de upp-
gifter som emittentinstituten ska rapportera enligt utredningens
forslag. Detta giller frimst det nya kravet pd en likviditetsbuffert i
sikerhetsmassan (avsnitt 10.3), ytterligare rapportering frin emittent-
instituten till Finansinspektionen (se avsnitt 13.4.5) och uppféljning
av vergingsreglerna. Utredningen bedémer att behovet av tillsyn av
emittentinstituten i évrigt inte piverkas nimnvirt av forslagen.
Denna uppskattning beaktar inte det arbete som behovs for
indringar 1 gillande foreskrifter till f6ljd av forindrade bemyn-
diganden och andra dndringar 1 LUSO. Som beskrivs i avsnitt 13.4.5
foresldr utredningen nya bemyndiganden till Finansinspektionen
vad giller att meddela foreskrifter om emittentinstitutens rapport-
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eringsskyldighet samt vilken information som emittentinstituten
ska limna till investerare. Som framgar i avsnitten 13.2.1 och 13.3.1
finns det inte nigon direkt motsvarighet 1 svensk ritt till reglerna 1
direktivet om transparens gentemot investerare och potentiella
investerare. Det ror sig siledes om nya bestimmelser, vilket fir
konsekvenser for Finansinspektionen. Dessa bestimmelser har som
huvudsyfte att underlitta tillsynen och efterlevnaden av olika krav,
vilket 1 férlingningen borde underlitta Finansinspektionens arbete.
Diremot behéver Finansinspektionen ta stillning till hur sddana nya
bestimmelser ska utformas och sitta upp tydliga processer for
efterlevnad av reglerna. Det innebir frimst engdngskostnader for
myndigheten, men dven 16pande kostnader f6r att utéva tillsyn éver
regelefterlevnaden.

Utredningen har gjort en sammanvigd uppskattning av den totala
utdkade kostnaden for inspektionen som utredningens forslag for
med sig. Férutom tvd nya bemyndiganden foreslir utredningen att
upphiva tre bemyndiganden och férindra ett bemyndigande. For-
indringarna 1 bemyndigandena genomférs mot bakgrund av att
reglerna i tillsynsférordningen ska tillimpas i vissa avseenden och att
det dirfor inte lingre finns nigot behov av dessa bemyndiganden.
I praktiken innebir inte férindringarna av bemyndiganden i sig
nigra konsekvenser fér de finansiella féretagen eller marknaden 1
stort, men de har pdverkan p Finansinspektionens féreskrifter och
arbete.

Arenden om férlingning av [6ptiden for sikerstillda obligationer
(se avsnitt 11.3) kan antas vara sillsynta och har dirmed ingen eller
liten betydelse for Finansinspektionens [6pande kostnader.

Det bér dock noteras att det skulle kunna uppstd situationer dir
flera institut samtidigt kan hamna 1 likviditetsproblem och begira att
f3 forlinga 16ptiden. Sidana ansékningar miste kunna hanteras skynd-
samt. Utredningen bedémer att tydliga processer och riktade tillsyns-
insatser frin Finansinspektionen borde kunna leda till att ansékningar
om |6ptidsférlingningar kan hanteras snabbt. Detta mot bakgrund av
att Finansinspektionen redan har tillsyn av emittentinstituten och att
tio av elva emittentinstitut i september 2020 var klassificerade som
kategori 1- eller kategori 2-institut. Det innebir att Finansinspek-
tionen gor riktade tillsynsinsatser mot just de instituten (se dven
avsnitt 16.5) och lépande har information om deras likviditets-
situation. I sammanhanget kan dven nimnas att Finansinspektionen
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redan har ansvar att hantera institut som underskrider kravet pd
likviditetstickningskvot (se avsnitt 10.2.2) och dven sddana irenden
behéver hanteras skyndsamt.

16.7.3 Sveriges Domstolar

Med ytterligare krav tillkommer dven fler beslut frin Finans-
inspektionen som kan 6verklagas till allmin férvaltningsdomstol.
Detta giller framfor allt beslut om l6ptidstorlingning (se avsnitt 11.3).
Utredningen bedémer dock att antalet beslut som faktiskt kommer
att overklagas blir férsumbart. Den marginellt 6kade arbetsbelast-
ning f6r Sveriges Domstolar som kan uppstd med anledning av detta
beddéms dirfér sammantaget kunna hanteras inom befintliga ekono-
miska ramar f6r Sveriges Domstolar.

16.7.4 Sammantagna kostnadseffekter for statliga
myndigheter

Sammantaget innebir utredningens forslag att Finansinspektionens
utgifter varaktigt kan antas 6ka med motsvarande 0,25-0,5 &rsarbets-
kraft per r frin &r 2022 och framdt, vilket motsvaras av den kostnads-
okning som ir hinforlig tillsyn och regelefterlevnad.

Nigra kostnadsokningar bedéms inte ske vad giller kommuner
eller regioner.

16.8 Finansieringen av de 6kade kostnaderna
for staten

Merparten av de foérvintade kostnadsokningarna ir hinforliga till
utdkad tillsyn och granskning och avser Finansinspektionen arbete
(avsnitt 16.7.2). De foérindringar som utredningen féresldr bedéms
kunna hanteras inom Finansinspektionens ordinarie resursramar.
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16.9 Overensstimmelse med unionsritten

Direktivet dr av minimiharmoniseringskaraktir. Det innebir att
medlemsstaterna dr skyldiga att se till att den nationella regleringen
lever upp till en viss grundliggande nivd, men att de i allminhet har
en mojlighet att stilla hogre krav pd emittentinstituten jimfort med
vad som féljer av direktivet. Andringarna i EU-férordningen ir
direkt tillimpliga och behéver inte genomféras 1 svensk ritt. In-
forandet av direktivet genom idndringarna i svensk ritt bidrar till att
oka harmoniseringen av regelverken inom unionen fér sikerstillda
obligationer. Utredningen beddémer att forslagen i detta betinkande
ir forenliga med unionsritten.

16.10 Speciella informationsinsatser

I samband med nya eller indrade regler som paverkar institut under
Finansinspektionens tillsyn, vilket 1 detta fall avser alla svenska
emittentinstitut, sker informationsinsatser frin myndigheten. Om
indringar behover ske i foreskrifter och allmidnna r8d publicerar
inspektionen skriftliga underlag samt hdller informationstriffar for att
informera om de forindrade reglerna. Innan beslut fattas om dndrade
regler, vilket giller bide lagindringar och féreskriftsindringar, foregis
dessa av ett remissforfarande dir remissinstanser ges mojlighet att
uttrycka sin stindpunkt avseende forslagen till andringar. Det inne-
bir att nir vil de forindrade bestimmelserna trider 1 kraft, har de
sedan en tid varit allmint kinda.

Med tanke pd att de foretag som direkt berérs av lagindringarna,
dvs. emittentinstituten, har betydande resurser for regelefterlevnad,
omvirldsbevakning m.m. anser utredningen att det inte krivs nigra
sirskilda informationsinsatser till {6]jd av lagindringarna.

16.11 Ovriga konsekvenser

Utredningens forslag bedéms inte ha nigra sirskilda konsekvenser
for de 6vriga omridden som enligt kommittéférordningen och for-
ordningen om konsekvensutredning vid regelgivning ska behandlas
sarskilt.
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Ett méjligt undantag ir effekter pd sma féretags arbetsférutsite-
ningar, konkurrensférmiga eller villkor i évrigt 1 férhdllande till
storre foretag.

Det kan i det avseendet noteras att jord- och skogsbruk ofta drivs
av sm3 foretag och att utredningens forslag i friga om kommersiella
fastighetskrediter kan ha viss betydelse f6r forutsittningarna att £3
krediter med foérmanliga rintenivier till sidan verksamhet. Med
dessa forslag avses hir att begrinsningen om att hogst tio procent av
sikerhetsmassan fir utgéras av kommersiella fastighetskrediter inte
giller for krediter som har limnats mot sikerhet i egendom som ir av-
sedd f6r jord- och skogsbruksindamal. Detta mojliggor f6r emittent-
institut att dven fortsittningsvis inrikta sig pd krediter till jord- och
skogsbruk, vilket torde vara gynnsamt f6r féretag 1 dessa niringar.
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17 Forfattningskommentar

17.1  Forslaget till lag om andring i férmansrattslagen
(1970:979)

3a§

I paragrafen finns bestimmelser om férménsritt enligt bestimmel-
serna i lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer.
I forsta stycket gors en dndring av terminologisk karaktir pd s3 sitt
uttrycket derivatavtal ersitts av uttrycket derivatkontrakt. Andringen
ir en konsekvens av indringarna i lagen om utgivning av sikerstillda
obligationer.
Overvigandena finns 1 avsnitt 7.4.6.

Ikrafitridande- och dvergingsbestimmelserna

Forsta punkten innebir att ikrafttridandetidpunkten f6r dndringen
overensstimmer med vad som giller fér dndringarna i lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer.

Av andra punkten forsta meningen f6ljer att indringen inte ska
tillimpas 1 friga om konkurs eller utmitning som har beslutats foére
ikrafttridandet av lagindringen.

Enligt andra punkten andra meningen giller ildre bestimmelser
dven 1 det fall att den aktuella sikerstillda obligationen omfattas av
ildre bestimmelser 1 lagen om utgivning av sikerstillda obligationer
enligt punkterna3 och4 i 6vergingsbestimmelserna till lagen
(2021:000) om édndring i lagen (2003:1223) om utgivning av siker-
stillda obligationer. Sdledes ska uttrycket derivatavtal tillimpas dven
1 ett sddant fall.

Overvigandena finns i avsnitten 15.1 och 15.2.3.
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17.2 Forslaget till lag om andring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sakerstéllda
obligationer

1 kap.
)

I paragrafen finns bestimmelser om lagens tillimpningsomride.

Genom tilligget i andra stycket fortydligas att lagen, utéver bestim-
melser om utgivning av sikerstillda obligationer, dven innehaller
bestimmelser om anvindningen av sdana benimningar som ir forvix-
lingsbara med de benimningar som fir anvindas endast for siker-
stillda obligationer enligt lagen eller enligt nationella bestimmelser
1 en stat annan inom EES in Sverige som genomfér direktivet om ut-
givning av sikerstillda obligationer. I detta avseende ir lagen tillimplig
iven pd finansiella instrument som inte ir sikerstillda obligationer.

Bestimmelser om forvixlingsbara benimningar finns i 2 kap.
2¢8§. I 2kap. 2-2b §§ finns bestimmelser om skyddade benim-
ningar. Bortsett frin de nu nimnda bestimmelserna giller lagen
endast sikerstillda obligationer som ges ut av svenska emittent-
institut.

Overvigandena finns i avsnitt 8.3.

29

Paragrafen innehiller definitioner av en rad uttryck som anvinds i
lagen.

Paragrafen genomfér artikel 11 i direktivet om utgivning av siker-
stillda obligationer delvis.

Definitionen av uttrycket fyllnadssikerbeter upphivs. Detta ir en
foljd av att 6vriga bestimmelser om fyllnadssikerheter upphivs (se
avsnitt 7.4.7).

Vidare ersitts definitionen av uttrycket derivatavtal med en
definition av uttrycket derivatkontrakt. Den nya definitionen inne-
hiller en hinvisning till 1 kap. 4 § forsta stycket lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden. Enligt denna bestimmelse ingdr derivat-
kontrakt i det vidare uttrycket finansiella derivatinstrument. Det ir
emellertid inte varje sorts derivatkontrakt som omfattas av defini-
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tionen 1 forevarande lag. For det forsta ska det rora sig om ett derivat-
kontrakt som triffas i syfte att uppn4 balans mellan finansiella villkor
for tillgingar 1 sikerhetsmassan och motsvarande villkor for de
sikerstillda obligationerna. For det andra ska motparten 1 derivat-
kontraktet vara av det slag som anges i1 forsta—fjirde punkterna.

Ett derivatkontrakt ger upphov till en sidan exponering som av-
ses 1 tillsynstérordningen, dvs. Europaparlamentets och ridets for-
ordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring av férord-
ning (EU) nr 648/2012. Om det t.ex. ror sig om ett kreditinstitut
som ir motpart 1 derivatkontraktet, ror det sig siledes om en expo-
nering mot ett kreditinstitut 1 den mening som avses 1 tillsyns-
férordningen (se vidare avsnitt 7.4.6).

I forsta punkten, som avser svenska offentliga organ, fértydligas
att dven Riksbanken, en region och ett kommunalférbund, inklusive
regionférbund, kan vara motpart i ett derivatkontrakt. I friga om
Riksbankens stillning som sirskilt rittssubjekt, se SOU 2019:46
s. 512-517.

Andra punkten, som avser utlindska offentliga organ i en stat som
ingdr 1 Europeiska ekonomiska samarbetsomridet (EES, se dven
definitionen av denna férkortning), anpassas till tillsynsférordningen
pd s& sdtt att en hinvisning till den aktuella regeln 1 férordningen har
tagits in. Dirigenom finns det inte lingre ndgot behov av det
bemyndigande som den hittillsvarande lydelsen av punkten har
hinvisat till.

I tredje punkten ersitts den hittillsvarande bestimmelsen om vissa
utlindska kommuner m.fl. med en bestimmelse som avser offentliga
organ 1 tredjeland samt vissa internationella och multilaterala organ
enligt reglerna i tillsynsférordningen.

Bestimmelsen 1 fiirde punkten indras bland annat pd s8 sitt att
virdepappersbolag inte lingre ska omfattas. Bestimmelsen avser
i stillet endast kreditinstitut. Andringen ir en konsekvens av anpass-
ningarna till reglerna i tillsynsférordningen, vilka i sin tur féljer av
artikel 6.1 a1 Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2162
av den 27 november 2019 om utgivning av sikerstillda obligationer
och offentlig tillsyn &ver sikerstillda obligationer samt om dndring
av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU. Emellertid fir dven ut-
trycket kreditinstitut en visentligt annan innebérd till f61jd av att en
ny definition av detta uttryck har tagits in 1 paragrafen (se nedan).
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Femte—dttonde punkterna i den hittillsvarande lydelsen upphivs
till f6]jd av att de kategorier av motparter 1 derivatkontrakt som
anges dir till viss del omfattas av den nya lydelsen av forsta—fjirde
punkterna och 1 &vrigt inte 6verensstimmer med reglerna 1 till-
synsférordningen.

I definitionen av uttrycket sikerhetsmassa tas uttrycket fyllnads-
sikerheter bort, till f6]jd av att bestimmelserna om sidana siker-
heter upphivs (se ovan och avsnitt 7.4.7). I stillet gors ett tilligg av
innebérden att dven andra tillgdngar dn krediter ingdr 1 sikerhets-
massan, 1 den utstrickning detta f6ljer av bestimmelserna i 3 kap.
Som ett exempel kan nimnas att dven exponeringar mot kredit-
institut kan ingd i sikerhetsmassan och att sddana exponeringar kan
anses vara en tillgdng enligt tillsynsférordningen och likviditets-
tickningsférordningen.

Dirutdver har definitioner av uttrycken kreditinstitut, EES, till-
synsforordningen, likviditetstickningsforordningen och direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer tagits in 1 paragrafen. Dessa
definitioner behovs till f6ljd av att det 1 lagen tas in nya bestimmelser
i vilka dessa uttryck anvinds.

Till f6ljd av den nya definitionen av uttrycket kreditinstitut fir
detta uttryck en annan innebord in tidigare. Av definitionen foljer
att inte endast svenska kreditinstitut som har tillstdnd enligt lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse omfattas, utan dven
utlindska kreditinstitut enligt definitionen i tillsynsférordningen
som hor hemma i1 en annan stat inom EES dn Sverige och som har
ett motsvarande tillstind. Med ett motsvarande tillstdnd avses att det
utlindska kreditinstitutet har ett sddant tillstdnd frin en utlindsk
behérig myndighet som krivs enligt reglerna i tillsynsférordningen.

Overvigandena finns i avsnitten 7.4.6 och 7.4.7.

2 kap.
2§

Den hittillsvarande rubriken skyddad benimning ersitts av rubriken
skyddade benimningar, eftersom det till {6]jd av bestimmelserna i
2 a och 2 b §§ numera finns tre skyddade benimningar enligt lagen.
Dirutover tas en underrubrik in nirmast fore paragrafen.
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I paragrafen, som giller anvindningen av en skyddad benimning,
indras den hittillsvarande benimningen sikerstillda obligationer till
svensk sikerstilld obligation (se vidare avsnitt 8.3). Vidare gors ett
ulligg pd sd sitt att dven motsvarande benimningar pd EU:s alla
officiella sprik omfattas av bestimmelsen. Slutligen fortydligas att
de sikerstillda obligationer som avses ir sidana som uppfyller
kraven 1 denna lag och foreskrifter som har meddelats med st6d av
lagen.

Innebérden av bestimmelserna i paragrafen ir att den skyddade
benimningen svensk sikerstilld obligation fir anvindas endast for
sikerstillda obligationer som har getts ut av svenska emittentinstitut
och som uppfyller kraven i lagen och féreskrifter som har meddelats
med stdd av lagen. Detsamma giller motsvarande benimning pd
andra av EU:s officiella sprik idn svenska, t.ex. benimningen Swedish
Covered Bond pd engelska.

En svensk sikerstilld obligation uppfyller ocksd kraven fér att
marknadsféras under den premiumbenimning som regleras i 2 b §.
Dessa benimningar eller motsvarande benimning p8 andra av EU:s
officiella sprik in svenska far siledes anvindas parallellt i ett sidant
fall. Detta foljer av att kraven 1 artikel 129 1 tillsynsférordningen ir
uppfyllda fér en svensk sikerstilld obligation (se vidare avsnitt-
en 7.4.1 och 8.3). Aven den benimning eller motsvarande benim-
ning pd andra av EU:s officiella sprik in svenska som reglerasi2 a §
far anvindas parallellt med benimningen svensk sikerstilld obliga-
tion (se forfattningskommentaren till den paragrafen).

I forfattningskommentaren till 2 ¢ § berdrs att en sikerstilld
obligation som uppfyller de krav som stills upp 1 férevarande para-
graf ocks far benimnas sikerstilld obligation utan nigot tilligg.

Overvigandena finns i avsnitt 8.3.

2a§

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om den skyddade
benimningen europeisk sikerstilld obligation utan tilligget premium.
Paragrafen genomfér artikel 27.1 i direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer.
Av paragrafen f6ljer att den aktuella benimningen fir anvindas
endast for sikerstillda obligationer som uppfyller kraven i nationella
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bestimmelser i en stat inom EES som genomfér direktivet om ut-
givning av sikerstillda obligationer. Det krivs t.ex. att emittenten ir
ett kreditinstitut enligt unionsritten och att den har tillstdnd for att
ge ut sikerstillda obligationer. Detta innebir att benimningen far
anvindas for bland annat svenska sikerstillda obligationer.

Bestimmelsen innebir att all marknadsféring 1 Sverige som sker
med anvindande av den aktuella benimningen férutsitter att de nu
aktuella kraven ir uppfyllda, oavsett om det ir ett svenskt emittent-
institut, ett utlindskt kreditinstitut eller ndgon annan som bedriver
marknadsféringen.

Overvigandena finns 1 avsnitt 8.3.

2b§

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om den skyddade
benimningen europeisk sikerstilld obligation (premium).

Paragrafen genomfér artikel 27.2 i direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer.

For att den nu aktuella premiumbenimningen ska fi anvindas
som benimning krivs det fér det f6rsta att det ror sig om en siker-
stilld obligation som uppfyller kraven enligt 2 a§, dvs. kraven 1i
nationella bestimmelser i en stat inom EES som genomfér direktivet
om utgivning av sikerstillda obligationer. For det andra krivs det att
dven kraven iartikel 129 1 tillsynsférordningen ir uppfyllda, t.ex. vad
avser exponeringsbegrinsningar och vilka slags tillgdngar som fir
ingd 1 sikerhetsmassan for den aktuella sikerstillda obligationen. Av
detta f6ljer att premiumbenimningen fir anvindas f6r bland annat
svenska sikerstillda obligationer. Dessa bida benimningarna far
siledes anvindas parallellt i friga om sikerstillda obligationer som
har getts ut av ett svenskt emittentinstitut och som uppfyller kraven
1lagen och foreskrifter som har meddelats med stéd av lagen.

Overvigandena finns i avsnitt 8.3.
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2¢§

Paragrafen, som ir ny, giller marknadsféring som inbegriper benim-
ningen sikerstilld obligation eller ndgon annan benimning som ir
forvixlingsbar med denna eller med de skyddade benimningarna
enligt 2-2 b §§.

Av paragrafen foljer att det inte ir tillitet att kringgd det skydd
som foljer av de nyss nimnda paragraferna genom att anvinda den mer
generella benimningen sikerstilld obligation fér andra skuldfor-
bindelser eller andra finansiella instrument som inte ir sikerstillda
obligationer enligt lagen. Diremot fir obligationer som uppfyller
kraven 1 nigon av paragraferna 2-2 b §§, t.ex. en svensk sikerstilld
obligation, benimnas sikerstilld obligation utan nigot tilligg.

Det ir inte heller tilldtet att 1 marknadsféring anvinda sig av en
benimning som ir férvixlingsbar med benimningen sikerstilld
obligation eller med nigon av benimningarna enligt 2-2 b §§, inklu-
sive motsvarande benimningar pd de utlindska sprdk som anges dir.
Tva exempel pd férvixlingsbara benimningar dr ”sikrad obligation”
och ”tickt obligation”. Uttrycket "tickt obligation” férekommer i
kommissionens delegerade férordning (EU) 2016/2251 av den
4 oktober 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
férordning (EU) nr 648/2012 om OTC- derivat, centrala motparter
och transaktionsregister med avseende pd tekniska tillsyns-
standarder for riskreduceringstekniker for OTC-derivatkontrake
som inte clearas av en central motpart.

Vid 6vertridelser av bestimmelserna i paragrafen eller 2-2 b §§
tillimpas 5 kap. 5 § och, som huvudregel, 6 §. Om det ir ett kredit-
institut enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse
som ir ansvarigt for 6vertridelsen, ska Finansinspektionen iven
tillimpa 15 kap. 1a§ forsta stycket 23 och 6verviga om férutsitt-
ningarna enligt tredje stycket i samma paragraf for att meddela ett
sanktionsféreliggande dr uppfyllda. Ett sddant sanktionsforeliggande
kan riktas mot den som ingdr i ett kreditinstituts styrelse eller ir dess
verkstillande direktor, eller ersittare f6r nigon av dem.

Overvigandena finns i avsnitt 8.3.
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3 kap.
1§

Den hittillsvarande mellanrubriken tilldtna krediter 1 sikerhets-
massan ersitts av rubriken tillitna tillgingar i sikerhetsmassan. Dir-
utdver tas en underrubrik in nirmast fore paragrafen.

I paragrafen finns allminna bestimmelser om vilka tillgdngar som
emittentinstituten fir ha 1 sikerhetsmassan. Genom indringarna upp-
hivs andra stycket av paragrafen enligt den hittillsvarande lydelsen (se
en motsvarande bestimmelse 1 2 e § 1 den nya lydelsen).

Paragrafen genomfor artikel 6.1 a 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis.

Hinvisningen till 2-2 d och 9 b §§ innebir att endast tillgingar av
det slag som anges 1 nigon av dessa paragrafer fir ingd i sikerhets-
massan. I dessa paragrafer finns sirskilda bestimmelser for respek-
tive tillgdngskategori. De olika kategorierna av tillgdngar 1 2-2 d §§
har samma ordningsfoljd som 1 artikel 129.1 a-129.1f 1 tillsyns-
forordningen. Syftet med detta dr att gora det enklare att lisa dessa
bestimmelser tillsammans med reglerna i tillsynsférordningen.

Vidare giller fér samtliga tillgdngar 1 sikerhetsmassan att kraven
1 artikel 129.1a-129.3 i tillsynsfoérordningen méste vara uppfyllda,
bland annat vad giller kvantitativa begrinsningar i friga om expo-
neringar mot kreditinstitut (se artikel 129.1a i férordningen). Dessa
exponeringsbegrinsningar giller dock inte for de tillgdngar som utgér
overvirde, utan endast for de tillgdngar som motsvarar 100 procent av
skulderna.

Hinvisningen till vissa regler 1 artikel 129 1 tillsynsférordningen
omfattar inte t.ex. artikel 129.3a i friga om &vervirden. T stillet
tillimpas bestimmelserna om matchning och krav pd 6vervirde 1
8 och 9 §§.

Det forhdllandet att kraven i artikel 129.1a-129.3 i tillsynsférord-
ningen méste vara uppfyllda innebir 1 sin tur att alla svenska siker-
stillda obligationer, dvs. sddana sikerstillda obligationer som upp-
fyller kraven i lagen och féreskrifter som har meddelats med st6d av
lagen, ocksd uppfyller kraven fér att den s.k. premiumbenimningen
enligt 2 kap. 2 b § ska fi anvindas om dem. Aven benimningen i
2 kap. 2 a § fir anvindas om sidana obligationer.

Overvigandena finns i avsnitten 7.4.1-7.4.4 och 7.4.6.
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2§

Paragrafen innehdller bestimmelser om vilka slags krediter och andra
exponeringar som fir férekomma i sikerhetsmassan vad giller offent-
liga krediter. Bestimmelserna ersitter den hittillsvarande lydelsen av
paragrafen mot bakgrund av att de hittillsvarande bestimmelserna om
fyllnadssikerheter upphivs. Paragrafen motsvarar nirmast 1 § férsta
stycket 2 1 den hittillsvarande lydelsen.

Paragrafen genomfér artikel 6.1 a 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis. Det férhdllandet att offentliga
krediter behandlas fore bostadskrediter och kommersiella fastig-
hetskrediter beror pd att de olika kategorierna av tillgdngari2-2 d §§
har samma ordningsféljd som i artikel 129.1a-129.1 f 1 tillsyns-
férordningen (se férfattningskommentaren till 1 §).

I forsta stycket anges vilka motparter som fir férekomma vad
giller svenska organ. Eftersom derivatkontrakt ir en av de avtals-
former som kan ge upphov till en exponering enligt reglerna 1 till-
synsférordningen, fir dessa motparter dven vara motparter i derivat-
kontrakt enligt definitionen av sidana kontrakt 1 1 kap. 2 §. Med en
exponering mot t.ex. svenska staten eller en svensk kommun avses
dven att staten eller kommunen har ingdtt ett borgensdtagande 1 for-
hillande till t.ex. ett statligt eller kommunalt féretag. Med kom-
munalférbund avses dven regionférbund.

Enligt andra stycket fir iven vissa offentliga organ m.fl. enligt
tillsynsférordningen som finns i andra EES-linder dn Sverige respek-
tive 1 tredjeland férekomma som motparter vad giller offentliga
krediter. En férutsittning dr dock, vad giller artikel 129.1 b i for-
ordningen, att de krav som anges i den aktuella regeln 1 tllsyns-
férordningen ir uppfyllda.

Overvigandena finns i avsnitt 7.4.2.

2a§

Paragrafen, som ir ny, giller krediter till och andra slags expo-
neringar mot kreditinstitut sésom exempelvis derivatkontrakt. Inne-
bérden av uttrycket kreditinstitut framgér av definitionen av detta
uttryck 11 kap. 2 §.

Paragrafen motsvarar delvis 3 kap. 2§ 1 den hittillsvarande
lydelsen sétillvida att dven den hittillsvarande lydelsen av 3 kap. 2 §
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andra stycket 1, 3 och 4 har gett ett visst utrymme f6r att inkludera
exponeringar mot kreditinstitut (i form av placeringar och ford-
ringar) 1 sikerhetsmassan.

Paragrafen genomfér artiklarna 6.1a och 11.2 1 direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer delvis.

De allminna bestimmelsernai1 § ir tillimpliga dven pa exponeringar
av nu aktuellt slag. Detta innebir att kraven 1 artikel 129.1a-129.3 i
tillsynsférordningen méste vara uppfyllda for att exponeringar mot
kreditinstitut, t.ex. 1 form av derivatkontrakt, ska vara tillitna. Bland
dessa krav finns kvantitativa begrinsningar fér hur stora expo-
neringar mot kreditinstitut som fir finnas. Vidare finns det sirskilda
krav i friga om tillgidngarna 1 likviditetsbufferten 1 9 b § andra och
tredje styckena.

I frdga om derivatkontrakt ir det nettoexponeringsbeloppet, med
hinsyn tagen till erhdllna marginalsikerheter, som ska tas 1 beak-
tande vid berikningen av exponeringen mot kreditinstitutet 1 friga.

I forsta stycket anges huvudregeln om att motparten 1 friga om en
exponering mot ett kreditinstitut miste uppfylla kraven fér kredit-
kvalitetssteg 1 eller 2 enligt tillsynférordningen. Enligt 2 b § finns
det dock vissa mojligheter f6r Finansinspektionen att ge dispens frin
detta krav.

Av andra stycket foljer att exponeringar mot kreditinstitut ska
vara antingen derivatkontrakt eller andra exponeringar som ir till-
gdngar pd nivd 1 eller 2A enligt likviditetstickningsférordningen (se
artiklarna 10 och 11 i férordningen). Dessa exponeringar har bety-
delse for férutsittningarna att uppnd kraven pd nominell matchning,
nuvirdesmatchning och likviditetsmatchning 1 8-9 b §. Sirskilda
krav pa tillgdngarna i1 likviditetsbufferten finns 19 b §.

Overvigandena finns i avsnitt 7.4.6.

2b§

Paragrafen, som ir ny, innebir att Finansinspektionen har vissa
mojligheter att ge dispens frin de krav pd exponeringar mot kredit-
institut som annars giller enligt 2 a § forsta stycket.

Paragrafen genomfor artiklarna 6.1a och 11.2 i direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer delvis.
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Enligt forsta stycket fir dven kreditinstitut som endast uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 3 férekomma som motparter, om det
foreligger sirskilda skil och Finansinspektionen med anledning dirav
har medgett detta. Ett medgivande enligt forsta stycket far dock endast
avse derivatkontrakt eller sidana kortfristiga insittningar (inlining)
som avses 1 artikel 129.1 ¢ (1) 1 tllsynsférordningen. Finansinspek-
tionens medgivande ska avse en viss tidsperiod, dvs. vara tids-
begrinsat.

Ett medgivande aktualiseras efter ansokan frin det aktuella
emittentinstitutet och forutsitter att forutsittningarnaiartikel 129.1a ¢
1 tillsynférordningen ir uppfyllda och att det 1 6vrigt dr limpligt att
bevilja ansdkan. Det finns inget hinder mot att ett emittentinstitut
ansoker pd nytt i samband med att ett tidigare medgivande ska lopa ut.

Av andra stycket foljer ytterligare en dispensméjlighet. En sddan
dispens fir avse tillgdngarna i likviditetsbufferten (se 9b § tredje
stycket) och innebir att dven exponeringar mot ett kreditinstitut
som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 far ingd 1 sikerhets-
massan, om det ror sig om tillgdngar pd nivd 2B 1 likviditetstick-
ningsférordningen (se artikel 12 i férordningen). Till foljd av
hinvisningen till f6rsta stycket krivs det sirskilda skil dven 1 friga
om denna dispensméjlighet.

Som berdrs 1 avsnitt 7.4.6 ir dispensmojligheterna enligt para-
grafen avsedda att anvindas endast 1 yttersta undantagsfall.

Ett beslut enligt forevarande paragraf fir overklagas enligt
bestimmelsen 1 6 kap. 1 § forsta stycket.

Overvigandena finns i avsnitten 7.4.6 och 10.3.

2c¢§

Paragrafen, som ir ny, giller bostadskrediter. Den motsvarar nirmast
bestimmelserna i 1 § forsta stycket 1 1 den hittillsvarande lydelsen
till viss del.

Paragrafen genomfér artikel 6.1 a 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis.

I forsta stycket anges vilka slags krediter inom kategorin bostads-
krediter som far ingd i sikerhetsmassan vad giller krediter som har
limnats mot sikerhet i egendom som finns i Sverige. En forsta for-
utsittning dr att den egendom som utgor sikerhet for krediten inne-
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has f6r bostadsindamal. Detta uttryck ska tolkas i 6verensstimmelse
med reglerna 1 tillsynstérordningen. Vid klassificeringen av en viss
fastighet kan dock fastighetens taxeringskod ge ledning, sivida den
inte ir oférenlig med reglerna i tillsynstérordningen.

En andra forutsittning ir att sikerheten utgors av inteckning 1
fast egendom eller tomtritt eller pant 1 bostadsritt. Detta innebir 1
sin tur att kraven fér inteckning respektive pantsittning ska vara
uppftyllda.

I 6 kap. 3 § 2 finns ett bemyndigande som avser foreskrifter om
fast egendom, tomtritt och bostadsritt enligt forsta stycket.

Av andra stycket foljer att dven krediter som har limnats mot
sikerhet 1 viss egendom utomlands fir ingd i sikerhetsmassan sisom
bostadskrediter. Denna egendom maste dock finnas i en annan stat
inom EES in Sverige. Vidare miste det rora sig om antingen 1an mot
sikerhet 1 en bostadsfastighet enligt artikel 129.1d i tillsynsfor-
ordningen eller bostadslin enligt artikel 129.1 e 1 samma férordning.

Overvigandena finns i avsnitt 7.4.3.

2d§

Paragrafen, som ir ny, giller kommersiella fastighetskrediter. Den
motsvarar bestimmelserna i 1 § forsta stycket 11 den hittillsvarande
lydelsen till viss del.

Paragrafen genomfor artikel 6.1 a i direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis.

Av forsta stycket foljer vilka slags krediter inom kategorin kom-
mersiella fastighetskrediter som far ingd i sikerhetsmassan vad giller
krediter som har limnats mot sikerhet i egendom som finns 1
Sverige. For det forsta ska den egendom som utgor sikerheten vara
avsedd for niringsverksamhet. P4 samma sitt som enligt den hit-
tillsvarande lydelsen av 1§ férsta stycket 1 omfattas kontors- och
affirsfastigheter av forsta stycket. Aven egendom som ir avsedd for
jord- eller skogsbruksindamil omfattas av bestimmelsen. En forut-
sittning for detta ir dock att det huvudsakliga indamélet med fastig-
heten ir jord- respektive skogsbruk (se vidare nedan). Vidare kan
dven annan slags egendom vara avsedd for niringsverksambhet, t.ex.
lagerbyggnader, fabriker, gruvor och infrastrukturanliggningar som
innehas 1 vinstsyfte (se dven avsnitt 7.4.4).
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Tolkningen av for vilket indamal en fastighet eller annan egen-
dom innehas ska goras i 6verensstimmelse med reglerna 1 till-
synsférordningen (se dven forfattningskommentaren till 2 ¢ §). Vid
klassificeringen av en viss fastighet kan dock fastighetens taxerings-
kod ge ledning, sdvida den inte ir oférenlig med reglerna 1 tillsyns-
férordningen.

For det andra miste den aktuella sikerheten i Sverige utgoras av
inteckning i fast egendom eller tomtritt eller pant i bostadsritt. Det
kan hir nimnas att en bostadsritt inte nédvindigtvis innehas for
bostadsindamil, t.ex. om den innehas av en juridisk person (jfr
2 ¢ §). Avgrinsningen till inteckning i fast egendom eller tomtritt
eller pant i bostadsritt innebir att t.ex. ett hyresavtal f6r en lokal
eller ett arrendeavtal inte kan utgora sikerhet.

I 6 kap. 3 § 2 finns ett bemyndigande som avser foreskrifter om fast
egendom, tomtritt och bostadsritt enligt bland annat forsta stycket.

I andra stycket anges vilka krediter som har limnats mot sikerhet i
egendom som finns 1 en annan stat inom EES in Sverige som fir ingd i
sikerhetsmassan. Denna krets av krediter avgrinsas genom reglerna 1
artikel 129.1 f 1 tillsynférordningen.

For krediter enligt férevarande paragraf giller en kvantitativ
begrinsning enligt 2 e § med ett dir angivet undantag.

Overvigandena finns i avsnitt 7.4.4.

2e§

Paragrafen, som ir ny, innehdller en bestimmelse om en kvantitativ
begrinsning av andelen kommersiella fastighetskrediter i sikerhets-
massan. Paragrafen motsvarar 1 § andra stycket i1 den hittillsvarande
lydelsen.

Paragrafen genomfor artikel 10 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis.

Enligt forsta stycket fir kommersiella fastighetskrediter enligt
2 d § utgora hogst tio procent av sikerhetsmassan.

Av andra stycket {5ljer att begrinsningen 1 forsta stycket inte ska
tillimpas pd krediter enligt 2 d § som har limnats mot sikerhet 1
egendom som ir avsedd for jord- eller skogsbruksindamadl. Detta
giller sivil egendom 1 Sverige som motsvarande sikerhet 1 en annan
stat inom EES in Sverige. Krediter som har limnats mot sikerhet i en
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fastighet som innehas for jord- eller skogsbruksindamal far siledes ut-

gdra mer dn tio procent av sikerhetsmassan. I friga om for vilket inda-

mél en viss egendom innehas, se forfattningskommentaren till 2 d §.
Overvigandena finns i avsnitt 7.4.4.

3§

Paragrafer giller beliningsgrader. Genom den nya lydelsen upphivs
andra stycket 1 den hittillsvarande lydelsen.

Paragrafen genomfér artikel 6.1 a 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis.

Enligt bestimmelsen fir endast en viss andel av en kredit, dvs. en
viss andel av det utestdende kapitalbeloppet, ingd i sikerhetsmassan.
Denna andel bestims 1 férhillande till marknadsvirdet f6r den siker-
het som krediten har limnats mot. Det ir tidpunkten di krediten
limnas som avses (se dock dven bestimmelsernai7 §).

Som framgir av forsta strecksatsen ir denna andel (belinings-
graden) 80 procent f6r bostadskrediter enligt 2 ¢ §, oavsett om det
ror sig om en bostadskredit som har limnats mot sikerhet i egendom
1 Sverige eller 1 en annan stat inom EES.

Av andra strecksatsen foljer att endast den del av virdet av en
kommersiell kredit enligt 2 d § som ligger inom 60 eller 70 procent
av marknadsvirdet f6r sikerheten fir ing8 1 sikerhetsmassan. Vilken
av dessa tvd nivier som ska tillimpas framgdr av artikel 129.1 f i
tillsynsfoérordningen. Ett av de krav som anges dir dr att det ska
finnas ett faktiskt 6vervirde om minst tio procent fér att den hogre
beldningsgraden ska {3 tillimpas.

Om marknadsvirdet av sikerheten, t.ex. en fastighet, skulle
minska efter den tidpunkt di den aktuella krediten har inkluderats i
sikerhetsmassan, innebir inte detta att krediten inte lingre far ingd
1 sikerhetsmassan 6verhuvudtaget. Foljden av en sidan virde-
minskning ir 1 stillet att endast en mindre andel av krediten fir ingd
1 sikerhetsmassan jimfort med tidigare (se 7 §).

Bestimmelser om marknadsvirdet finns 1 4 §. I 7 § finns bestim-
melser om fortlpande kontroll av marknadsvirde och om tillimp-
ningen av beldningsgraderna for det fall att detta virde har minskat
avsevart.

Overvigandena finns i avsnitt 7.4.12.
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45

Paragrafen giller virderingsprinciper.

Paragrafen genomfor artikel 6.5 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer.

Andringen i forsta stycket innebir att uttrycket hypotekskrediter
i den hittillsvarande lydelsen ersitts av uttrycken bostadskrediter
respektive kommersiella fastighetskrediter. Andringen ir en f5ljd
av bestimmelsernai12 c och 2 d §§.

Overvigandena finns i avsnitten 7.4.3 och 7.4.4.

7§

Paragrafen giller sikerheternas virde, dvs. marknadsvirdet pd den
egendom som utgdr sikerhet f6r en bostadskredit eller en kom-
mersiell fastighetskredit som ingdr i sikerhetsmassan.

Andringen i forsta stycket innebir att uttrycket hypotekskrediter
1 den hittillsvarande lydelsen ersitts av uttrycken bostadskrediter
respektive kommersiella fastighetskrediter. Andringen ir en foljd
av bestimmelsernai2 c och 2 d §§.

Aven i andra stycket har en terminologisk indring gjorts. Vidare
har bestimmelsen férenklats pd s3 sitt att en hinvisning till beldnings-
graderna enligt 3 § har tagits in. Det ir sdledes dessa beldningsgrader
som ska tillimpas pa det nya, ligre, marknadsvirde f6r egendomen
som giller om detta har minskat avsevirt i férhllande till tidpunkten
dd krediten 1 frdga limnades. Ndgon dndring i sak 1 férhillande till den
hittillsvarande lydelsen ir inte avsedd, bortsett frin att bel&nings-
graderna enligt 3 § dndras.

Overvigandena finns i avsnitten 7.4.3, 7.4.4 och 7.4.9.

7a§

Paragrafen, som ir ny, giller skadeférsikring for egendom som
utgor sikerhet for en kredit som ingdr i sikerhetsmassan.
Paragrafen genomfor artikel 6.6 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis.
Av paragrafen foljer ett krav for att emittentinstitutet ska fa
inkludera bostadskrediter enligt 2 ¢ § forsta stycket eller kommer-
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siella fastighetskrediter enligt 2 d § forsta stycket i sikerhetsmassan.
Kravet innebir att det ska finnas en limplig skadeforsikring for fast
egendom, tomtritter eller bostadsritter som utgor sikerhet for
dessa krediter. Det ir sdledes endast krediter som har limnats mot
sikerhet 1 egendom i Sverige som omfattas av paragrafen.

Vad som utgor en limplig skadeforsikring beror pd vilken slags
egendom det rér sig om och vilka risker som kan paverka egendomens
marknadsvirde pd ett sddant sitt att detta inte lingre ticker den kredit
som emittentinstitutet har limnat. Det har ocksd betydelse vilket
forsikringsskydd som det finns tillgdng till pd forsikringsmarknaden.

I ménga fall, t.ex. vad giller en villafastighet, behéver byggna-
derna pd fastigheten omfattas av ett skydd mot bland annat brand
eftersom marknadsvirdet kan komma att pdverkas avsevirt vid en
brand. T friga om t.ex. en skogsbruksfastighet ska det finnas ett
rimligt forsikringsskydd f6r den aktuella skogen mot t.ex. brand.

Kravet pd skadeforsikring dr uppfyllt dven om det ir kredit-
givaren och inte kredittagaren enligt ett kreditavtal som har tecknat
forsikringen.

Av paragrafen f6ljer att den aktuella krediten inte fir ingd 1 siker-
hetsmassan om egendomen inte ir mojlig att forsikra 1 tillricklig
grad eller om det av ndgot annat skil saknas en limplig skadefér-
sikring. Det 4vilar emittentinstitutet 1 friga att kontrollera att en
limplig skadeférsikring finns.

Overvigandena finns i avsnitt 7.4.11.

8§

Paragrafen giller nominell matchning. En underrubrik av denna
lydelse tas in efter mellanrubriken matchningsregler.

Paragrafen genomfor artikel 15 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis.

Genom indringen 1 bestimmelsen hojs kravet pd minsta tillitna
overvirde for den nominella matchningen till fem procent. Med
overvirde avses hir med vilken procentsats det nominella virdet av
sikerhetsmassan vid varje tidpunkt overstiger det sammanlagda
nominella virdet av de fordringar som kan goras gillande mot
emittentinstitutet pd grund av sikerstillda obligationer som siker-
hetsmassan i friga dr knuten till. Nigon indring i sak i1 férhillande
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till den hittillsvarande lydelsen ir inte avsedd, bortsett frdn att kravet
pd 6vervirde dndras frin minst tv4 procent till minst fem procent.
Frigan om berikningen av de forvintade kostnaderna f6r forvalt-
ning och avveckling av programmet f6r sikerstillda obligationer
berors 1 avsnitt 9.4.
Overvigandena finns i avsnitt 9.4.

99

Paragrafen giller nuvirdesmatchning. En underrubrik av denna
lydelse tas in nirmast fore paragrafen. Nuvirdesmatchning innebir
en matchning av marknadsvirden. Genom indringarna upphivs
tredje och fjirde styckena (se dock 9 a och 9 ¢ §§).

Paragrafen genomfér artiklarna 6.1a och 11.1 1 direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer delvis.

I forsta stycket andra meningen och andra stycket andra meningen
gors terminologiska dndringar till f6ljd av att uttrycket derivatavtal
ersitts av uttrycket derivatkontrakt.

Andringen i1 andra stycket forsta meningen innebir att kravet pi
minsta tillitna évervirde f6r nuvirdesmatchningen héjs till fem pro-
cent. Uttrycket évervirde behandlas i1 forfattningskommentaren till 8 §.

Overvigandena finns i avsnitt 9.4,

9a§

Paragrafen, som ir ny, giller likviditetsmatchning.

[ bestimmelsen gors ett tilligg genom uttrycket likviditets-
matchning inom parentes. I évrigt motsvarar bestimmelsen 9 § tredje
stycket 1 den hittillsvarande lydelsen av lagen.

Vid sidan av det allminna krav p4 likviditetsmatchning som finns
1 bestimmelsen finns det 1 9 b § ett krav pd en sirskild likviditets-
buffert som ska héllas i syfte att uppna likviditetsmatchning.

Overvigandena finns i avsnitt 10.3.
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9b § - utredningens forslag

Paragrafen, som dr ny, innebir ett krav pd en likviditetsbuffert.
Likviditetsbufferten ir en del av sikerhetsmassan.

Paragrafen genomfor artikel 16.1-16.4 1 direktivet om utgivning
av sikerstillda obligationer.

Av forsta stycket forsta meningen foljer att likviditetsbufferten ska
hallas 1 syfte att uppnd den likviditetsmatchning som avses 19 a §.

I forsta stycket andra meningen anges for vilken tidsperiod som
likviditetsbufferten ska ticka betalningsflddena och att det dr det
hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflddet for denna tidsperiod
som avses. Med uttrycket nettolikviditetsutflode avses detsamma
som 1 artikel 3.7 1 likviditetstickningsférordningen. Den tidsperiod
som avses dr de nirmaste 180 dagarna, med undantag fér de nirmaste
30 kalenderdagarna. Det ir sdledes dagarna 31-180 frn varje given tid-
punkt som ska tickas. Genom undantaget exkluderas de 30 kalender-
dagar som omfattas av kravet p8 likviditetstickningskvot i artikel 4 i
likviditetstickningsférordningen.

I andra stycket anges vilka slags tillgingar som fir ingd 1 likvi-
ditetsbufferten. Utdver de krav som anges dir f6ljer det av 1 § att
dven kraven 1 artikel 129.1a-129.3 1 tillsynsférordningen méste vara
uppfyllda, bland annat vad giller exponeringsbegrinsningarna i
artikel 129.1a.

Enligt andra stycket forsta punkten fir tillgdngar som uppfyller
kraven for niva 1 eller 2A 1 likviditetstickningsférordningen anvindas.
I artiklarna 10 och 11 1 likviditetstickningsférordningen finns nir-
mare regler om dessa tillgdngar.

Av andra stycket andra punkten foljer att dven vissa kortfristiga
exponeringar mot och kortfristiga insittningar 1 kreditinstitut far
ingd 1 likviditetsbufferten, férutsatt att motparten uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2 enligt tillsynsférordningen. Med
kortfristiga insittningar avses detsamma som kortfristig inlining i
artikel 129.1 ¢ (i) 1 tillsynsférordningen. Uttryckssittet har valts fér
att markera att det dr emittentinstitutet som sitter in medel hos ett
annat kreditinstitut, dvs. har en tillgdng, snarare in att emittent-
institutet tar emot inldning frdn ndgon annan.

I tredje stycket finns en bestimmelse som ger Finansinspektionen
utrymme f6r att i1 ett enskilt fall och pd ansékan av det aktuella
emittentinstitutet medge att iven andra tillgdngar in de som anges 1
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andra stycket fir ingd i likviditetsbufferten. I ett sidant fall fattar
inspektionen beslut enligt 2 b § forsta stycket 2 eller andra stycket,
vilket férutsitter att sirskilda skil féreligger. Denna dispensmojlig-
het avser dels exponeringar mot kreditinstitut som endast uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 3 enligt tillsynsférordningen, om
dessa exponeringar utgérs av sddana kortfristiga insittningar (sidan
kortfristig inldning) som avses 1 artikel 129.1 c (i) 1 férordningen,
dels tillgingar pd nivd 2B enligt artikel 10 1 likviditetsticknings-
férordningen. Som berors 1 avsnitt 7.4.6 ir denna dispensméjlighet
avsedd att anvindas endast 1 yttersta undantagsfall.

Overvigandena finns 1 avsnitten 7.4.6 och 10.3.

9b § - alternativ l5sning
Paragrafen, som ir ny, innehéller ett krav pd en likviditetsbuffert.
Likviditetsbufferten ir en del av sikerhetsmassan.

Paragrafen genomfér artikel 16.1-16.4 1 direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer.

Av forsta stycket forsta meningen f6ljer att likviditetsbufferten
ska héllas 1 syfte att uppnd den likviditetsmatchning som avses 1
9a8.

I forsta stycket andra meningen anges for vilken tidsperiod som
likviditetsbufferten ska ticka betalningsflédena och att det dr det
hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflédet f6r denna tids-
period som avses. Med uttrycket nettolikviditetsutfléde avses
detsamma som 1 artikel 3.7 1 likviditetstickningsférordningen.
Den tidsperiod som avses ir de nirmaste 180 dagarna, dven de
nirmaste 30 kalenderdagar som omfattas av kravet p4 likviditets-
tickningskvot 1 artikel 4 1 likviditetstickningstérordningen.

I andra stycket anges vilka slags tillgdngar som fir ingd i
likviditetsbufferten. Utdver de krav som anges dir féljer det av
1§ att dven kraven 1 artikel 129.1a-129.3 1 tillsynsférordningen
méste vara uppfyllda, bland annat vad giller exponeringsbegrins-
ningarna 1 artikel 129.1a.

Enligt andra stycket forsta punkten far tillgingar som uppfyller
kraven for nivd1 eller 2A 1 likviditetstickningsférordningen
anvindas. I artiklarna 10 och 11 i likviditetstickningsférordningen
finns nirmare regler om dessa tillgdngar.

Av andra stycket andra punkten f6ljer att dven vissa kortfristiga
exponeringar mot och kortfristiga insittningar i kreditinstitut fir
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ingd 1likviditetsbufferten, forutsatt att motparten uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2 enligt tillsynsférordningen. Med
kortfristiga insittningar avses detsamma som kortfristig inldning
1 artikel 129.1 ¢ (1). Uttryckssittet har valts for att markera att
det dr emittentinstitutet som sitter in medel hos ett annat kredit-
institut, dvs. har en tillgdng, snarare in att emittentinstitutet tar
emot inl&ning frin nigon annan.

I tredje stycket finns en bestimmelse som ger Finansinspek-
tionen utrymme for att 1 ett enskilt fall och pd ansékan av det
aktuella emittentinstitutet medge att dven andra tillgdngar in de
som anges 1 andra stycket fir ingd 1 likviditetsbufferten. I ett
sddant fall fattar inspektionen beslut enligt 2 b § forsta stycket 2
eller andra stycket, vilket férutsitter att sirskilda skal foreligger.
Denna dispensmojlighet avser dels exponeringar mot kredit-
institut som endast uppfyller kraven fér kreditkvalitetssteg 3
enligt tillsynsférordningen, om dessa exponeringar utgors av
sddana kortfristiga insittningar (sddan kortfristig inlining) som
avses 1artikel 129.1 ¢ (i) 1 férordningen, dels tillgingar pd nivd 2B
enligt artikel 10 1 likviditetstickningsférordningen. Som berérs i
avsnitt 7.4.6 ir denna dispensmdjlighet avsedd att anvindas
endast i yttersta undantagsfall.

Overvigandena finns i avsnitten 7.4.6 och 10.3.

9c§

Paragrafen, som ir ny, giller hur vissa medel ska hillas avskilda fran
emittentinstitutets 6vriga tillgdngar. Paragrafen motsvarar i huvud-
sak 9 § fjirde stycket i den hittillsvarande lydelsen.

Paragrafen genomfor artikel 12 och artikel 18.4 1 direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer delvis.

De medel som enligt bestimmelsen ska hillas avskilda ir for det
forsta de betalningsflodden avseende tillgingarna i sikerhetsmassan
somavsesi9 a §, ssom rintebetalningar och amorteringar som avser
krediterna 1 sikerhetsmassan. Betalningsfloden avseende derivat-
kontrakt omfattas ocksd (se avsnitt 7.4.6).

For det andra ska de medel som enligt 9 b § ingdr i likviditetsbuff-
erten hillas avskilda p& det sirskilda kontot.
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Nigon dndring i sak 1 férhéllande till den hittillsvarande lydelsen
gillande sirskilt konto dr inte avsedd (se dock avsnitt 10.2.1 vad
giller att medlen i den sirskilda likviditetsbufferten ska vara till-
gingliga vid varje given tidpunkt).

Overvigandena finns i avsnitt 6.4.

9d§

Paragrafen, som ir ny, giller hur likviditetsbuffertens storlek ska
beriknas vad giller sikerstillda obligationer for vilka 16ptiden kan
forlingas enligt 15 §.

Paragrafen genomfor artikel 16.5 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer.

Av bestimmelsen f6ljer en huvudregel om att det ordinarie
forfallodatum som anges i avtalsvillkoren ska anvindas om inte
Finansinspektionen har medgett undantag frin detta. Det krivs
siledes ett medgivande frin Finansinspektionen for att det senare
forfallodatum som enligt avtalsvillkoren kan aktualiseras efter en
loptidsforlingning ska 3 liggas till grund fér berikningen av likvidi-
tetsbuffertens storlek. Finansinspektionens medgivande krivs ocksd
for att en loptidsforlingning ska f8 ske (se 15 §). Det dr naturligt att
se dessa frigor 1 ett sammanhang, dvs. att beakta de krav som anges
115 § dven vid provningen enligt férevarande paragraf.

En anstkan om medgivande enligt férevarande paragraf ska goras
1 samband med en ansékan om medgivande enligt 15 § eller direfter.
I det senare fallet ska en ansékan enligt férevarande paragraf beviljas
om en ansokan enligt 15 § tidigare har medgetts.

Overvigandena finns i avsnitt 11.3.

10 0ch 11 §§

I paragraferna finns bestimmelser om skyldighet att fora register
och om registrets innehall.

Bestimmelserna 1 10 § genomfor artiklarna 11.1 och 12 1 direk-
tivet om utgivning av sikerstillda obligationer delvis. Bestimmel-
sernai 11 § genomfor artiklarna 6.7, 11 och 12 i direktivet om utgiv-
ning av sikerstillda obligationer delvis.
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I 11 § tas femte punkten i den hittillsvarande lydelsen bort, till foljd
av att bestimmelserna om fyllnadssikerheter upphivs. I stillet tas det
in en sjitte punkt enligt den nya numreringen. Tilligget 4r en konse-
kvens av de nya bestimmelserna om vilka tillgingar som fir ing3 i
sikerhetsmassan. Uttrycket annan exponering eller t1llgang syftar pa
de tillgingar som fir ingd 1 sikerhetsmassan men som inte anges i
andra—femte punkterna. Vilka dessa ir framgdrav2a,2b och 9 b §§.

De 6vriga dndringarna 1 paragraferna dr av terminologisk och
redaktionell art.

Overvigandena finns i avsnitten 7.4.3, 7.4.4 och 7.4.6.

15§

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om férlingning av
loptiden for sikerstillda obligationer.

Paragrafen genomfér artikel 17 1 direktivet om utgivning av
sikerstillda obligationer delvis.

Av férsta stycket foljer att Finansinspektionens medgivande krivs
for att 16ptiden pd en sikerstilld obligation ska {3 forlingas (se dven
bestimmelsen om ogiltighet 1 tredje stycket).

For att Finansinspektionen eventuellt ska kunna medge torling-
ning av l6ptiden krivs ett forbehall 1 avtalsvillkoren av inneboérden
att 16ptiden kan férlingas med en viss tidsperiod under férutsittning
att Finansinspektionen i det enskilda fallet medger detta. Inspek-
tionens eventuella medgivande aktualiseras sdledes forst efter att
obligationen har 16pt en viss tid.

Ett drende om medgivande av aktuellt slag aktualiseras hos
Finansinspektionen efter ansékan frin det emittentinstitut som har
gett ut den aktuella sikerstillda obligationen. En sidan ansékan kan
avse t.ex. alla sikerstillda obligationer med en viss ISIN-kod, dvs. en
viss obligationsutgiva (se vidare nedan).

Forutsittningarna f6r att medge f6rlingning av loptiden enligt
andra stycket och vissa handliggnings- och tillimpningsfrigor
behandlas i avsnitt 11.3. Kravet pi att ett medgivande i hog grad
bidrar till att motverka fallissemang ska bedémas i férhillande till
den eller de sikerstillda obligationer som ir féreméal fér provning.

Av tredje stycket foljer att ett avtalsvillkor dr ogiltigt om det ger
utrymme for forlingning av 16ptiden 1 vidare mén idn vad som féljer
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av forsta stycket eller om det inte framgir av villkoret med vilken
tidsperiod som férlingning kan ske. Bestimmelsen har sdledes
civilrittslig verkan.

Ett beslut av nu aktuellt slag angdr sdvil emittentinstitutet som
den som har investerat i den sikerstillda obligationen i friga. Samt-
liga dessa har sdledes ritt att 6verklaga Finansinspektionens beslut
enligt paragrafen (42 § forvaltningslagen). Beslutet far 6verklagas till
allmin forvaltningsdomstol enligt 6 kap. 1 § forsta stycket (se dven
avsnitt 11.3).

I 6 kap. 3 § 1 finns ett bemyndigande att meddela féreskrifter om
vilken information som emittentinstituten ska tillhandahilla investe-
rare, bland annat med avseende pd mojligheten att forlinga [6ptiden
for en sikerstilld obligation.

Bestimmelser om vilket forfallodatum som ska anvindas vid
berikningen av storleken p4 likviditetsbufferten finns 19 d §.

Overvigandena finns 1 avsnitt 11.3.

16§

Paragrafen, som ir ny, giller férfalloklausuler.

Paragrafen genomfér artiklarna5 och 11.1d 1 direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer.

Bestimmelsen 1 paragrafen innebir att emittentinstitut dr for-
hindrade att ingd avtal som avser sikerstillda obligationer om avtalet
upphér att gilla, en betalningstorpliktelse tidigareliggs eller slut-
avrikning ska ske om institutet forsitts 1 konkurs eller resolution eller
om motparten begir det. Till {6ljd av bestimmelsen ska det inte intrida
ndgon sidan rittsverkan som avses i 5 kap. 1 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument gentemot emittentinstitutets
konkursbo och konkursborgenirer i hindelse av konkurs. Fére-
varande bestimmelse har dock inte nigon civilrittslig verkan.

Med avtal som avser sikerstillda obligationer avses dels obliga-
tionerna i sig, dels derivatkontrakt och andra avtal som ir kopplade
till en sikerstilld obligation eller tillgdngarna 1 sikerhetsmassan.

I friga om ett emittentinstitut som har forsatts 1 resolution, se
dven 11 kap. 3 och 4 §§ lagen (2015:1016) om resolution.

Overvigandena finns i avsnitten 6.4 och 7.4.6.
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4 kap.
1-5 §§

Paragraferna giller emittentinstitutets obestind.

Bestimmelserna i 1 § genomfér artiklarna 4 och 11.1 1 direktivet
om utgivning av sikerstillda obligationer delvis. Bestimmelserna i
2 och 4 §§ genomfér artiklarna 11.2 och 12 i direktivet delvis.

I paragraferna gors dels terminologiska dndringar vad giller att
uttrycket derivatavtal ersitts av uttrycket derivatkontrakt, dels fértyd-
liganden i1 frdga om att derivatkontrakt ir en del av sikerhetsmassan.
Det senare giller ett eventuellt positivt nettovirde av kontraktet i
friga, vilket frimst har betydelse for nuvirdesmatchningen enligt 9 §.
I 5 § berors dven forpliktelser som foljer av derivatkontrakt.

Overvigandena finns i avsnitt 7.4.6.

9§

Paragrafen, som ir ny, giller resolution.

Paragrafen innehiller en upplysningsbestimmelse om bestim-
melsernailagen (2015:1016) om resolution. Négra sirskilda bestim-
melser om resolution finns inte 1 férevarande lag, till skillnad mot
vad som giller i friga om konkurs. Resolutionsférfarandet ir dock av
stor vikt f6r emittentinstituten och andra kreditinstitut och aktua-
liseras fore ett eventuellt beslut om konkurs (se vidare avsnitt 6.2.5
och forfattningskommentaren till 3 kap. 16 §). I bestimmelsen anges
sirskilt att lagen om resolution innehdller bestimmelser om s.k.
arrangemang om strukturerad finansiering. Med detta avses bland
annat sikerstillda obligationer (se vidare avsnitt 6.2.5).

Overvigandena finns i avsnitt 6.4.

5 kap.
3¢

Paragrafen giller ingripanden mot emittentinstitut, vad giller dter-
kallelse av tillstindet att ge ut sikerstillda obligationer.

Andringen i paragrafen genomfér artikel 23.2 i direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer delvis.
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Genom tilligget 1 forsta stycket inférs en ny grund f6r dterkallelse
av tillstind. Tillstdndet ska &terkallas om emittentinstitutet har fitt
tillstdndet genom att limna falska uppgifter eller pi nigot annat
otillborligt sitt. En 1 huvudsak motsvarande bestimmelse avseende
dterkallelse av tillstdnd att driva bankrorelse m.m. finns 1 15 kap. 3 §
forsta stycket 7 lagen (2004:297) om bank-och finansieringsrorelse,
med den skillnaden jimfért med férevarande paragraf att varning
kan beslutas 1 vissa fall 1 stillet f6r dterkallelse av tillstdnd.

Overvigandena finns i avsnitt 13.4.6.

6 kap.
3§

Paragrafen innehiller bemyndiganden till regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter 1 vissa
angivna avseenden.

Andringarna i paragrafen genomfér artiklarna 11.2, 14, 17 och 21
1 direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer delvis.

Andringen i andra punkten enligt den nya numreringen ir en foljd
av att fast egendom, tomtritt och bostadsritt sisom sikerhet for en
kredit som ingdr i1 sikerhetsmassan numera regleras i 3 kap. 2 ¢ §
forsta stycket och 2 d § forsta stycket.

Andringen i femte punkten enligt den nya numreringen innebir
att bemyndigandet endast avser féreskrifter om berikning av och
villkor for riskexponering och rintebetalningar, inte villkor for
derivatavtal.

Av tilligget 1 nionde punkten enligt den nya numreringen féljer att
foreskrifter dven kan meddelas om vilken information som emittent-
instituten ska tillhandah8lla investerare och potentiella investerare,
vilket dven inkluderar information om eventuell 16ptidsférlingning.

Genom tilligget 1 tionde punkten enligt den nya numreringen
bemyndigas regeringen eller den myndighet som regeringen bestim-
mer att dven meddela féreskrifter om rapporteringsskyldighet. Med
detta avses vilka uppgifter som emittentinstituten ska limna till
Finansinspektionen, nir detta ska ske och pd vilket sitt uppgifterna
ska limnas. Det kan t.ex. réra sig om periodisk rapportering eller
rapportering vid sirskilda tillfillen. Féreskrifter om rapporterings-
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skyldighet kan t.ex. avse tillgingarna 1 likviditetsbufferten och andra
omstindigheter av betydelse for efterlevnaden av kraveni9 b §.
Overvigandena finns 1 avsnitten 7.4.6, 11.3, 13.4.1 och 13.4.5.

Ikrafitridande- och dvergingsbestimmelserna

Forsta punkten giller ikrafttridandetidpunkten fér indringarna.
Ikrafttridandebestimmelsen genomfor artikel 32.1 1 direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer.

Overgangsbestimmelserna i andra—fjirde punkterna genomfor
artikel 30 1 samma direktiv.

Av andra punkten foljer att indringarna inte ska tillimpas
retroaktivt pd Overtridelser som har skett fore ikrafttridandet av
indringarna. Aterkallelse av tillstdnd enligt den nya bestimmelsen i
5 kap. 3 § forsta stycket 3 kan sdledes endast avse dvertridelser som
har begdtts fr.o.m. den 8juli 2022. En 6vergdngsbestimmelse av
motsvarande innebérd giller f6r indringarna om &vertridelser och
sanktionsféreliggande i lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse (andra punkten). Se dven tredje punkten andra meningen,
som berérs nedan.

Tredje och fiirde punkterna giller vilka bestimmelser som ska
tillimpas pd sikerstillda obligationer som har getts ut fére ikraft-
tridandet av lagindringarna. Med att vissa bestimmelser giller for
en viss slags sikerstilld obligation avses dven att dessa giller f6r den
sikerhetsmassa eller del dirav som virdemissigt ir hinforlig till
obligationen och de derivatkontrakt som avser obligationen eller
tillgdngarna i sikerhetsmassan.

I tredje punkten anges en huvudregel av inneborden att ildre
bestimmelser ska tillimpas p& en sikerstilld obligation som har
getts ut enligt den hittillsvarande lydelsen. Detta giller dock inte for
ingripanden enligt 5 kap. 3 § forsta stycket. I stillet tillimpas andra
punkten f6r ingripanden med anledning av sddana 6vertridelser som
avses dir. Det giller inte heller f6r de nya bemyndiganden som anges
16 kap. 3§ 9 och 101 den nya lydelsen. Av férevarande punkt féljer
att frigan om en viss obligation fir benimnas sikerstilld obligation
eller inte ska avgdras med ledning av 2 kap. 2 § 1 dess hittillsvarande
lydelse.
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For vissa sikerstillda obligationer giller sirskilda krav enligt
fjirde punkten for att dldre bestimmelser ska vara tillimpliga.

Av forevarande punkt foljer att den nya lydelsen av lagen tillimpas
fullt ut vad giller sikerstillda obligationer som ges ut fr.o.m. den
8 juli 2022, bortsett frin det som anges om &vertridelser i andra
punkten.

Av fiirde punkten foljer vissa sirskilda krav jimfoért med tredje
punkten fér att dldre bestimmelser ska tillimpas 1 friga om en
sikerstilld obligation for vilken ISIN-koderna har tagits i bruk, dvs.
bérjat anvindas, fore ikrafttridandet och for vilken utgivningsvolymen
faktiskt utdkas efter ikrafttridandet (s.k. on tap-emissioner, se
avsnitten 3.2.1 och 15.2.2). T ett sddant fall tillimpas ildre bestim-
melser enligt tredje punkten endast under férutsittning att kraven i
underpunkterna (a)—(d) ir uppfyllda. S8 linge som nigon faktisk
utdkning av utgivningsvolymen inte sker, ir dock inte fjirde punk-
ten tillimplig (se dven avsnitt 15.2.2).

Underpunkten (a) innebir en tidsgrins f6r utokningar av utgiv-
ningsvolymen genom s.k. tappar. Detta fir ske som lingst till den
8 juli 2024.

Med forfallodagen enligt underpunkten (b) avses det ordinarie
forfallodatumet enligt avtalsvillkoren, om inte Finansinspektionen
har gett sitt medgivande till att emittentinstitutet anvinder det
forfallodatum som enligt avtalsvillkoren giller efter ett beslut om
forlingning av [6ptiden enligt 15 §.

Av underpunkten (c) f6ljer att den utgivningsvolym som tillkom-
mer efter ikrafttridandet av lagindringarna fir vara hogst dubbelt s3
stor som den utestdende volym som fanns den 8 juli 2022. De volymer
som ska jimforas dr samtliga on tap-emissioner fér vilka volymen
utdkas av ett enskilt emittentinstitut i férhdllande till samtliga for
emittentinstitutet utestdende sikerstillda obligationer per den 8 juli
2022 (se avsnitt 15.2.2).

I underpunkten (d) avser med den totala utgivningsvolymen den
utestdende volym som finns vid férfallotidpunkten, med beaktande
av eventuella dterkdp som emittentinstitutet har gjort dessférinnan.
Vilket belopp i svenska kronor som per den 8 juli 2022 motsvarar
sex miljarder euro framgdr av vixelkurserna pd Riksbankens webb-
plats.

Underpunkten (e) ir tillimplig endast pi bostadskrediter och
kommersiella fastighetskrediter, eftersom dessa far ingd 1 sikerhets-
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massan endast om en sikerhet finns. For sidana krediter krivs att
den egendom som utgér sikerhet f6r krediten finns i1 Sverige. Med
andra ord ska egendomen utgéras av fast egendom, tomtritt eller
bostadsritt (se 3 kap. 2 ¢ § forsta stycket och 2 d § forsta stycket).

I friga om anvindningen av benimningen sikerstilld obligation,
se avsnitt 15.2.2 under rubriken ”Féljderna av utredningens férslag
vad giller benimningen sikerstilld obligation”.

Overvigandena finns i avsnitten 15.1, 15.2.1 och 15.2.2.

17.3  Forslaget till lag om andring i lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrérelse

15 kap.
la§

Paragrafen giller ingripanden mot vissa fysiska personer.

Andringarna i paragrafen genomfor artikel 23.5 i direktivet om
utgivning av sikerstillda obligationer.

I upprikningen i forsta stycket av Overtridelser frin kredit-
institutets sida som kan foranleda ingripanden mot de aktuella
fysiska personerna har punkterna 22-27 lagts till. Det rér sig om
overtridelser av vissa bestimmelser 1 lagen (2003:1223) om utgiv-
ning av sikerstillda obligationer, foéreskrifter som har meddelats
med stdd av den lagen och vissa regler i tillsynsférordningen.

Ett exempel pd en overtridelse enligt punkten 23 ir marknads-
foring som ir oférenlig med bestimmelserna i 2 kap. 2-2 ¢ §§ lagen
om utgivning av sikerstillda obligationer.

Frigor om ingripanden mot fysiska personer fér dvertridelser enligt
paragrafen tas upp av Finansinspektionen genom ett sanktionsfére-
liggande. Bestimmelser om sidana féreligganden finns 19 a-9 d §§.

Overvigandena finns i avsnitt 13.4.6.

ITkrafttridande- och dvergingsbestimmelserna

Forsta punkten innebir att ikrafttridandetidpunkten f6r indringarna
overensstimmer med vad som giller for dndringarna 1 lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer.
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Av andra punkten f6ljer att indringarna inte ska tillimpas retro-
aktivt pd overtridelser som har skett fore ikrafttridandet av
indringarna. Ett sanktionsféreliggande kan siledes, vad giller 6ver-
tridelser av det slag som anges 1 15 kap. 1 a § forsta stycket 22-27,
endast avse tiden fr.o.m. den 8 juli 2022. En 6vergdngsbestimmelse
av motsvarande innebérd giller for dndringarna om 6vertridelser
och ingripanden 1 lagen om utgivning av sikerstillda obligationer
(andra punkten).

Enligt tredje punkten ska de nya punkterna i 15 kap. 1 a § forsta
stycket 24 och 26 inte tillimpas p4 sikerstillda obligationer for vilka
ildre bestimmelser 1 den lagen ska tillimpas enligt punkterna 3 och 4
1 6vergdngsbestimmelserna till lagen (2021:000) om indring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer.

Overvigandena finns i avsnitt 15.2.1.

17.4  Forslaget till lag om andring i lagen (2021:000)
om andring i lagen (2003:1223) om utgivning
av sakerstallda obligationer

3 kap.
9b§

Paragrafen innebir ett krav pd en likviditetsbuffert.

Genom indringen 1 forsta stycket upphivs det undantag frin
kravet pd en likviditetsbuffert som enligt den hittillsvarande lydelsen
har gillt under den 30-dagarsperiod som omfattas av kravet pd likvidi-
tetstickningskvot i artikel 4 i likviditetstickningsforordningen.

Overvigandena finns i avsnitt 10.3.

Ikrafttridandebestimmelsen

Lagindringen ska trida i1 kraft den dag som regeringen bestimmer.
Ikrafttridandetidpunkten kan dirfér bestimmas pd ett sidant sitt
att den sammanfaller med ikrafttridandet av dndringar i likviditets-
tickningsférordningen av innebérden att det inte lingre finns nigon
dverlappning mellan kravet pé en likviditetsbuffert enligt direktivet om
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utgivning av sikerstillda obligationer respektive kravet pd likviditets-
tickningskvot enligt likviditetstickningsférordningen.
Overvigandena finns i avsnitt 15.1.
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Sarskilt yttrande

Av Therese Mirtensson, kanslichef vid Association of Swedish
Covered Bond issuers inom Svenska Bankféreningen

Detta yttrande avser bestimmelsen om en sirskild likviditetsbuffert
och vilket forfallodatum som ska {8 liggas till grund for berik-
ningarna av buffertens storlek. Utredningens férslag till genom-
forande behandlas 1 avsnitt 11.3.

Den svenska marknaden for sikerstillda obligationer kinne-
tecknas av god likviditet, kontinuitet och tydlighet. Utredningens
forslag riskerar att pdverka dessa egenskaper negativt och allvarligt
stora funktionssittet pid den svenska marknaden for sikerstillda
obligationer, vilket kan medféra dyrare 1an f6r allminheten och f6ljd-
verkningar pd realekonomin. For att undvika sddana negativa konse-
kvenser foreslar jag att emittentinstitutet ska i utg fran det senare,
forlingda forfallodatumet vid berikningen av storleken p4 likviditets-
bufferten idven under normala omstindigheter, i linje med tanken
bakom bestimmelsen 1 artikel 16.5 1 direktivet om utgivning av siker-
stillda obligationer.

Inledning

Den svenska marknaden for sikerstillda obligationer har en ling
historik och ir en av de mest vilfungerande i Europa. Marknaden har
en central roll i den svenska samhillsekonomin genom dess centrala
betydelse fér bolinetagare och pensionssparare och dess funktions-
sitt dr dirmed sirskilt skyddsvirt. Stor forsiktighet bor dirfor iake-
tagas d3 férindringar genomférs. Aven till synes sm3 férindringar av
regelverket riskerar att fi [dngtgdende negativa effekter, inte bara for
banker och skuldinvesterare utan ocksd fér allminheten, genom att
forutsittningarna for fastighets- och bostadsinvesteringar férindras.
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Forindringar som medfér storre komplexitet och dyrare finansiering
for bankerna leder sannolikt till dyrare 13n f6r allminheten, vilket i sin
tur riskerar att medféra negativa f6ljdverkningar p4 realekonomin.

Regeringen har 1 uppdraget till utredningen framhillit vikten av
att virna funktionssittet pd den vilfungerande svenska marknaden
genom att 1 kommittédirektivet ange att 1 den utstrickning det nya
direktivet om sikerstillda obligationer ger medlemsstaterna val-
mojligheter eller utrymme for att 1 nationell ritt stilla upp mer l8ngt-
gdende krav eller anpassa bestimmelserna till nationella férhillan-
den, ska utredaren striva efter att sl vakt om funktionssittet hos
den svenska marknaden fér sikerstillda obligationer och den nu-
varande svenska regleringen i lagen om utgivning av sikerstillda
obligationer.”

Det noteras vidare att det nya regelverket innehdller vissa nya
krav 1 férhillande till gillande svensk ritt. I forhdllande till sddana
nya krav anges att “utredaren ska i dessa fall beakta mojligheten att
genom ny reglering f3 de nya kraven att s3 ldngt méjligt passa nu-
varande god svensk marknadspraxis. I f6rhillande till det nya kravet
pd en sirskild likviditetsbuffert kopplad till en sikerstilld obligation
avses hir t.ex. frigan om bestimmelser om en sidan buffert ska
kombineras med en ny svensk reglering om férlingda 16ptidsstruk-
turer.”

Det nya direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer ir en
reglering p& minimiharmoniseringsnivd och ger medlemsstaterna ut-
rymme att anpassa bestimmelserna i nationell ritt efter inhemska f6r-
hillanden. Speciellt i frigan om mojligheten till 16ptidsférlingningar
viljer medlemsstater sannolikt olika vigar framdt f6r att sikerstilla att
negativa realekonomiska effekter minimeras. Avseende frigan om
likviditetsbuffertkravet och mojligheten till l6ptidsforlingningar
nyttjar dock enligt min mening utredningen inte mojligheterna att
freda den svenska ekonomin frdn negativa realekonomiska konse-
kvenser pd bista sitt. Utredningen vill sId vakt om funktionssittet pd
den svenska marknaden och argumenterar i det hinseendet for att
en lagstiftning som ger incitament f&r emittentinstituten att anvinda
sig av villkor om férlingning av 16ptiden skulle géra marknaden mer
komplex och svirvirderad och dirigenom stéra marknadens funk-
tionssitt. Jag vill dock mena att ett genomférande av direktivet som
inte tilldter att berikningen av likviditetsbuffertens storlek far baseras
pd det senare forfallodatumet dven 1 normala tider skulle stéra den
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svenska marknadens funktionssitt i stérre utstrickning. Méjligheten
att ge ut sikerstillda obligationer med villkor om 16ptidsférlingning
forindrar inte i sig marknadens funktionssitt. En otydlighet kring i
vilka fall en férlingning kan goras kan dock f3 negativa effekter pd
marknadens funktionssitt, si det 4r av stor vikt att den utlésande
faktorn for en férlingning, triggern, ir tydlig och férutsebar.

Det férslag som utredningen presenterar avseende férutsitt-
ningarna for berikningen av det nya likviditetsbuffertkravet stirker
inte heller investerarskyddet — snarare tvirtom — och férslaget riskerar
att medfora negativa konsekvenser for allminhetens kostnader for
bostadsfinansiering. Med ett modifierat férslag, dir emittentinstitutet
far utgd frin den senare foérfallodagen vid berikningen av storleken
pa likviditetsbufferten dven under normala omstindigheter, kan
sddana negativa effekter f6r samhillsekonomin bittre undvikas. En
sddan 16sning skulle inforliva direktivets krav pd stirkt investerar-
skydd i svensk ritt utan att i grunden dndra den svenska marknaden
for sikerstillda obligationer.

Bakgrund

Artiklarna 16 och 17 1 direktivet éppnar fér en diskussion om hur
investerarskyddet pd den svenska marknaden fér sikerstillda obliga-
tioner ska tryggas pd bista sitt vid inforlivandet av direktivet 1
svensk ritt.

For att sikerstilla investerarskydd ska medlemsstaterna enligt
artikel 16 stilla krav pd en likviditetsbuffert 1 sikerhetsmassan.
Bakgrunden till detta krav gir att finna i vissa befintliga regelverk
runtom 1 Europa, dir man har [8st detta pd olika sitt beroende pd de
sirskilda forhdllandena utifrdn bland annat nationell insolvensritt.
For svenskt vidkommande ir kravet pd en sirskild, produktspecifik
likviditetsbuffert nytt 1 férhdllande till gillande ritt. Det svenska
perspektivet har si hir lingt varit att den l6pande hanteringen
(1 going concern) av likviditetsrisk i en bank eller bankkoncern blir
effektivast om den kan hanteras pd relevant niv4, det vill siga pd
institutnivd, eller 1 vissa fall pi koncernnivi. Vid en konkurssituation
finns det i befintlig svensk lagstiftning en sirskild ritt f6r kon-
kursforvaltare att ta upp 1an fér att kunna sikra likviditeten och
fortsatt driva verksamheten vidare 1 avvaktan pd en forsiljning av
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verksamheten eller, om det bedéms vara bittre f6r borgenirerna,
genomfora en ordnad avveckling av de sikerstillda obligationerna
och sikerhetsmassan.

Av skil 23 1 direktivet framgdr att likviditetsrisker kan hanteras
pd annat sitt dn genom att tillhandahalla likvida tillgingar, till exem-
pel genom utgivning av sikerstillda obligationer med férlingnings-
bara loptidsstrukturer dir de utlosande faktorerna &tgirdar lik-
viditetsbrister eller stress. Foljaktligen f&r en medlemsstat, om den
tilliter utgivning av sikerstillda obligationer med mojlighet till 16p-
tidsforlingning, enligt artikel 16.5 ocks3 tillita att berikningen av
likviditetsbuffertkravet i forhillande till den sikerstillda obliga-
tionens kapitalbelopp grundas pi den sikerstillda obligationens
slutliga forfallodag, det vill siga den dag som l6ptiden for obliga-
tionen som lingst kan forlingas till enligt de aktuella avtalsvillkoren.

Av artikel 17 framgdr att medlemsstaterna fir tillita utgivning av
sikerstillda obligationer med méjlighet till l6ptidstérlingning, om
vissa villkor som framggr i artikeln dr uppfyllda. Som framgir av utred-
ningen ir mojligheten att ge ut sikerstillda obligationer med villkor
om l6ptidstorlingning idag oreglerad i svensk ritt. I avsaknad av
sddana bestimmelser dr det alltsd mojligt att frict avtala om mojlig-
heten att f6rlinga I6ptiden, samt férutsittningarna och villkoren fér
sidana forlingningar. Mojligheten att ge ut sikerstillda obligationer
med villkor om 16ptidstérlingning ir alltsd inte ny f6r svenskt vid-
kommande och har redan utnyttjats av ett flertal svenska emittent-
institut. P4 den europeiska marknaden utgérs mer in hilften av den
utestdende volymen av sikerstillda obligationer med villkor om 16p-
tidsférlingning.'

Utredningens forslag

Utredningen foresldr att utgivning av sikerstillda obligationer med
forlingningsbara 16ptidsstrukturer ska vara tillitna under svensk
ritt, vilket jag hiller med om. Utredningen menar vidare att det inte
fir rdda nigon tvekan om vilket datum som ska ligga till grund for

! Enligt ECBC European Covered Bond Factbook 2019 (s. 86) utgdr obligationer med fér-
lingningsbar 16ptidsstruktur 52 % av iBoxx Euro Covered index, ett index som fingar s3 kallade
benchmarkobligationer 1 Euromarknaden och som vid tillfillet inkluderade en utestiende volym
uppgdende till 862 miljarder Euro. https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2019/08/ECBC-Fact-
Book-2019-web-version.pdf.
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berikningen av likviditetsbutferten eller vilka villkor som behéver
vara uppfyllda fér att ett senare forfallodatum ska kunna tillimpas
vid berikningen av likviditetsbuffertkravet, iven detta hiller jag med
om.

Utredningens férslag innebir dock att en berikning av likviditets-
buffertens storlek utifrin den senare férfallodagen kan aktualiseras
férst om emittentinstitutet far likviditetsproblem, och Finansinspek-
tionen di ger sitt medgivande till detta — hir hiller jag inte med. En
sddant genomférande av kravet pd en sirskild likviditetsbuffert kan —
pd grund av de speciella egenskaperna hos den svenska marknaden for
sikerstillda obligationer — pdverka beteendet hos emittentinstituten,
investerarna och ldntagarna pd ett lingt mer genomgripande sitt in
vad som ir fallet 1 andra medlemsstater. Den delen av utredningens
forslag riskerar alltsd att allvarligt stéra funktionssittet pid den
svenska marknaden fér sikerstillda obligationer pd ett sitt som
medfor dyrare 18n for allmidnheten och 1 f6rlingningen kan {8 negativ
paverkan pd det svenska pensionssparandet.

Utredningens férslag skulle medféra att emittentinstitutet 1
normala tider skulle liggas ett nytt krav att hilla en likviditets-
bufferten i sikerhetsmassan, som ska ticka det hégsta ackumulerade
nettolikviditetsutflddet fér de nirmaste 180 dagarna. Ett sidant
forslag gor i praktiken en forlingningsklausul verkningslos ur ett
emittentperspektiv.

Redan idag finns det omfattande krav pd institutens likviditets-
hantering. I bland annat tillsynsférordningen® finns krav pd att
institutet ska hilla tillrickliga likviditetsreserver, vilka specificeras i
likviditetstickningsforordningen’. Som framgir av utredningen fyller
kraven 1 direktivet respektive EU-férordningarna delvis samma
funktion, dven om berikningsmetoderna skiljer sig 4t. Kommissionen
har aviserat att likviditetstickningsférordningen ska justeras for att
hantera en 6verlappning mellan de tvd regelverken, men iven efter
sidana dndringar kommer de olika kraven p3 likviditetsreserver totalt
sett medfora ett avsevirt okat krav pd instituten att hélla likvida
tillgdngar, framfér allt d& den tidsperiod som institutet omfattas av

2 Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om till-
synskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring av férordning (EU)
nr 648/2012, artikel 412.

> Kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering
av Europaparlamentets och ridets f6rordning (EU) nr 575/2013 nir det giller likviditetstick-
ningskravet fér kreditinstitut.
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likviditetsreservkrav 6kar markant, frin 30 dagar enligt bestimmel-
serna om likviditetstickningskvoten i1 férordningarna, till 180 dagar.
Genom kraven i férordningarna ska instituten dven fortsittningsvis
tillse att det finns tillrickligt med likvida tillgdngar for att méta
kommande utfléden, varpd ett inférlivande av kravet pd en sirskild
likviditetsbuffert som utredningen foresldr f&r en hingslen-och-
livrem-effekt. Eventuella positiva effekter av ett sddant nytt likvidi-
tetsbuffertkrav stdr inte i proportion till de negativa effekter pd
marknadens funktionssitt som férslaget riskerar att medfora.

Vid en jimforelse mellan alternativen att utdka kraven pd likvidi-
tetsreserver (med krav om 180 dagars tickning) och att tilldta att
likviditetsrisker fir hanteras genom mojlighet till 16ptidsforling-
ning, skulle det senare alternativet medféra mindre komplexitet och
ligre likviditetsrisk for emittentinstituten och marknaden. Méjlig-
het till [6ptidsférlingning reducerar likviditetsrisken fér emittent-
institutet 1 stdrre utstrickning genom att ge institutet en lingre
tidsfrist (typiskt sett tolv manader) for att hantera eventuella likvidi-
tetsproblem. Detta giller dock under foérutsittning att pdkallandet
av forlingningen 1 ett stressat lige kan goras enkelt och snabbt, en
formell ansékningsprocess hos Finansinspektionen riskerar att inte
uppfylla behovet av snabbhet.

Enligt utredningens forslag ska en berikning av likviditetsbuffert-
kravet utifrin det senare forfallodatumet foregds av ett godkinnande
fran Finansinspektionen i det specifika fallet. Det ir inte ett effektivt
uppligg. 1 en situation dir det redan finns likviditetsproblem hos
emittentinstitutet ger uppligget sannolikt odnskade effekter. Ett
beslut frin Finansinspektion riskerar d& att vara procykliskt genom
att skapa publicitet som kan férvirra situationen fér ett emittent-
institut som redan har likviditetsproblem. Det skulle med andra ord
medféra en onddig ryktesrisk och ett stigma som skulle kunna 6ka
likviditetsrisken ytterligare i en redan anstringd situation. Nigot
liknande uppligg har, vad jag kinner tll, inte heller varit pd tal i nigra
andra medlemsstater; den speciella struktur som utredningen fore-
slar 4r alltsd inte 1 linje med harmoniseringstanken 1 direktivet.

Vidare kommer utredningens férslag sannolikt leda till att
emittentinstituten dndrar sitt beteende, vilket sin tur fir negativa
marknadsmissiga konsekvenser. En sannolik effekt ir att strukturen
pd sikerhetsmassan kommer att férindras snabbt frdn en dag till en
annan, nir ett forfall nirmar sig. Likviditetsbufferttillgingar kan
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komma att flyttas ut ur sikerhetsmassan si snart de inte lingre
behévs for att mota ett forfall. Motsvarande tillgdngar flyttas sen in
igen nir nista obligationsln nirmar sig forfall. En sddan ryckighet
riskerar att leda till osikerhet rorande sikerheternas status, vilket
inte gynnar investerarna eller marknaden 1 stort. Hanteringen leder
rimligen till stérre osikerhet hos investerarna och dirmed ocks3 till
en minskad efterfrigan pd produkten. En konsekvens kan d4 bli att
emittentinstituten viljer att till stérre del finansiera sin verksamhet
genom andra, mindre stabila och dyrare uppliningsformer, exem-
pelvis oreglerade strukturer som liknar sikerstillda obligationer,
vilket 1 sin tur kan medfora att foretag och hushdll far betala hogre
rinta pd sina lin.

P& sikt kommer ett sidant inférlivande av direktivets likvidi-
tetsbuffertkrav som utredningen féreslir sannolikt inte medféra att
storleken pd sikerhetsmassorna férindras (6vervirdet okar inte, allt
annat lika), men tillgdngarna kan komma ordnas pi ett annat sitt.
Det ir rimligt att tro att sammansittningen av tillgingar i sikerhets-
massorna kommer att férindras till £6ljd av det féreslagna genom-
forandet av likviditetsbuffertkravet. Exempelvis genom att en storre
mingd 1in med kort 16ptid liggs 1 sikerhetsmassan kan likviditets-
inflédena och likviditetsbufferten trimmas. I dag bestdr tillgdngarna
1 sikerhetsmassan nistan helt uteslutande av bostadskrediter. Kom-
mersiella krediter har dock generellt kortare 16ptid, emittent-
instituten kan dirfér komma att tillféra en storre andel kommer-
siella krediter till sina sikerhetsmassor, vilket inte stirker skyddet
for investerare.

Idag dr marknaden fér sikerstillda obligationer 1 Sverige mycket
vilfungerande och 1 ett internationellt perspektiv lyfts ofta den goda
likviditeten fram. Jimfért med den europeiska marknaden gér det att
képa och silja obligationer 1 helt andra volymer i den svenska mark-
naden. Den goda likviditeten bygger mycket pd att det finns stora
volymer 1 de utestiende obligationsldnen och att det gr att handla
obligationerna iven via terminsmarknaden. For att bankerna som
tillhandahaller likviditeten 1 obligationerna och terminerna (market
makers) ska kunna géra det krivs det relativt stora utestiende
volymer i obligationerna.

Utredningens forslag och de stora, likvida volymerna skulle inne-
bira att svenska banker behover hilla en jimforelsevis mycket stor
likviditetsbuffert for sina forfall inom 180 dagar. I en sddan situation
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ir det sannolikt att emittentinstituten férindrar sin emissionsstruktur
for att dirigenom minska den kostsamma likviditetsbufferten. En
sddan mer fragmenterad marknad riskerar att inte kunna uppritthélla
en lika god likviditet 1 obligationer och terminer. Den svenska mark-
naden skulle di bli mer lik andra, mindre likvida, marknader for siker-
stillda obligationer. Med en sidan utveckling — en harmonisering "3t
fel hall” — sinks ocks3 troskeln f6r emissioner 1 utlindsk valuta. Detta
riskerar att minska den utestiende volymen sikerstillda obligationer
1 svenska kronor, vilket forsimrar likviditeten. En férsimrad likvidi-
tet 1 produkten fir negativa effekter f6r inhemska investerare och 1
forlingningen det svenska pensionssparandet. Det i praktiken dras-
tiskt 6kade likviditetsreservkravet skulle innebira ckade kostnader
for emittentinstituten och dirmed 6kade rintekostnader fér bland
annat hushillens boldn, sirskilt 1 ett kritiskt lige i ekonomin dir
myndigheter och regering i dvrigt snarare agerar for att stimulera
ekonomin. Dessutom skulle det stéra och forindra forutsice-
ningarna for den vilfungerande svenska marknaden for sikerstillda
obligationer — tvirtemot andemeningen 1 utredningsdirektivet.

Overviganden och alternativt forslag

Syftet bakom ett likviditetsbuffertkrav ir att skydda investerarna pd
s& sitt att dterbetalningen av obligationslin méjliggérs dven i tider
med annars anstringd likviditet hos emittentinstitutet. Samma syfte
kan enligt min mening dock uppnis bittre genom att tillita villkor om
l6ptidstorlingning med en tydlig, férutsebar trigger som aktualiseras
innan ett fallissemang uppstdr, i kombination med att emittent-
institutet fir utgd frin det senare f6rfallodatumet f6r berikningen av
storleken pd likviditetsbufferten. Att likviditetsrisker kan hanteras
pd annat sitt in genom ytterligare en buffert med likvida tillgingar,
till exempel genom utgivning av sikerstillda obligationer med for-
lingningsbara 16ptidsstrukturer, framgir ocksd av direktivet.* En
mojlighet att forlinga 16ptiden medfér en verklig riskreducerande
mekanism, och ir ett bittre limpat verktyg i en stressad marknads-
situation. Genom att tilldta strukturer dir l6ptiden kan férlingas
skyddas investerarna genom att en fallissemangsituation kan und-
vikas. En mojlighet att forlinga loptiden kan 1 en stressad situation

*+Se skil 23.
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fungera som en slags bryggfinansiering, som minskar den strukturella
likviditetsrisken och inte bidrar till ytterligare marknadsstérningar. P4
s& sitt kan det sikerstillas att tillfilliga likviditetsproblem inte fir
virre konsekvenser in nédvindigt och att emittentinstitutet s snart
som mojligt kan fortsitta med sina betalningar till investerarna.

I ljuset av att kommittédirektivet stipulerar att forslagen ska
virna marknaden for sikerstillda obligationer och samtidigt beakta
konsekvenserna fér linemarknaden 1 stort, samt att direktivet med-
ger att medlemsstaterna fir tillita att berikningen av likviditets-
buffertkravet baseras pd den slutliga férfallodagen, foreslir jag att
den svenska lagstiftaren tilliter att emittentinstituten vid berik-
ningen av likviditetsbuffertens storlek, 1 friga om kapitalbeloppet,
far utgd frin det senare forfallodatumet 1 den l6pande verksamheten,
alltsd dven 1 frinvaro av likviditetsproblem.

Precis som utredningen anser jag att det ir viktigt att det dr tyd-
ligt vilket datum som ska ligga till grund {6r berikningen av likvidi-
tetsbufferten samt vilka villkor som behover vara uppfyllda for att
ett senare forfallodatum ska kunna tillimpas vid berikningen av lik-
viditetsbuffertkravet. Tydligheten uppnis bist om férutsittningarna
for vilket datum som ska anvindas vid berikningen framgar direkt i
lagtexten, utan att det for det aktuella institutet krivs ett sirskilt
godkinnande frin tillsynsmyndigheten. Av konkurrensskil ir det
ocksd limpligt om alla emittentinstitut ges samma mojlighet att
berikna likviditetsbuffertkravet utifrdn ett f6rlingt forfallodatum.

Utifrin resonemangen ovan féreslar jag att den aktuella paragrafen
(3 kap. 9 d § i utredningens forslag) formuleras pd foljande sitt:

Vid berikningen av storleken pd likviditetsbufferten fir emittent-

institutet i friga om kapitalbeloppet utgd frin det slutliga forfallo-

datumet enligt avtalsvillkoren fér sidana sikerstillda obligationer som
avses 115 §.
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Bilaga 1

Kommittédirektiv 2019:107/

Ett nytt regelverk om sakerstdllda obligationer

Beslut vid regeringssammantride den 19 december 2019

Sammanfattning

En sirskild utredare ska limna férslag till lagindringar som foljer av
ett nytt regelverk om sikerstillda obligationer, bestiende av ett nytt
direktiv och dndring av Europaparlamentets och ridets forordning
(EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och virdepappersforetag och om idndring av férordning
(EU) nr 648/2012.

Utredaren ska bl.a.

o limna forslag till lagindringar som krivs for att
o 1svensk ritt genomfora det nya EU-direktivet, och
o komplettera och anpassa svensk ritt till indringarna av EU-

férordningen.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 oktober 2020.

Sikerstillda obligationer

Sikerstillda obligationer ir obligationer som ges ut av banker och
andra kreditinstitut (emittentinstitut), dir fordringarna som inve-
sterarna (obligationsinnehavarna) kan gora gillande mot emittent-
institutet pd grund av obligationsinnehavet har sikerhet i form av
vissa tillgdngar. Dessa tillgdngar ir avskilda frén emittentinstitutets
ovriga tillgdngar och skulder men tas upp pd institutets balansrik-
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ning (sikerhetsmassa). Obligationsinnehavarna har sirskild {6rmans-
ritt f6r sina fordringar i sikerhetsmassan.

Sikerstillda obligationer ir en viktig finansieringskilla f6r minga
kreditinstitut och underlittar finansiering av framfér allt hypoteks-
1an och offentliga 1in. Ur ett investerarperspektiv ir en férdel med
sikerstillda obligationer, 1 jimforelse med andra finansieringskillor,
att risken for investeringen ligger kvar pd emittentinstitutet och att
investerarna kan goéra gillande sina krav mot institutet. En annan
fordel dr att investeraren har sirskild férmansritt f6r sina fordringar
1 den sikerstillda obligationens sikerhetsmassa.

Sverige har 1 dag en nationell reglering av sikerstillda obligationer
1 lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer. P3
unionsrittslig nivd 3tnjuter sikerstillda obligationer littnader av
kraven pa kapital vid tillimpning av regelverket om kapitaltickning
pd grund av den ligre risk som ir férknippad med investeringar i
sikerstillda obligationer. Unionsritten reglerar dock inte pd ett full-
stindigt sitt vad som rent faktiskt utgdr en sikerstilld obligation.
En unionsrittslig definition av sikerstillda obligationer finns i dag 1
Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli
2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser fore-
tag for kollektiva investeringar i dverldtbara virdepapper (fondféretag),
kallat UCITS-direktivet. Den definitionen bedéms dock inte vara
limplig att anvinda f6r de bredare mélsittningarna med kapitalmark-
nadsunionen.

Nytt EU-regelverk om sikerstillda obligationer

Den 8 november 2019 beslutade Europeiska unionen (EU) om ett
nytt regelverk om sikerstillda obligationer, bestidende av ett nytt
direktiv och en férordning om indring av Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsyns-
krav for kreditinstitut och virdepappersféretag och om dndring av
forordning (EU) nr 648/2012. Det nya regelverket utgor en del av
ett paket som Europeiska kommissionen har tagit fram fér att for-
djupa den s.k. kapitalmarknadsunionen.

Kommissionens forslag bygger pi ett arbete inom Europeiska
bankmyndigheten 1 syfte att identifiera god marknadspraxis for ut-
givande av sikerstillda obligationer. Det arbetet ir i sin tur ett svar
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pd en rekommendation frin Europeiska systemrisknimnden om att
identifiera och évervaka god marknadspraxis avseende utgivande av
sikerstillda obligationer, i syfte att sikerstilla robusta och enhetliga
regelverk for sikerstillda obligationer inom Europeiska unionen.
Kommissionens forslag presenterades den 12 mars 2018 (COM (2018)
93 final och COM(2018) 94 final).

Strukturella krav

Det nya direktivet ir i huvudsak en reglering pA minimiharmoniser-
ingsniva. Enligt direktivet fir endast kreditinstitut ge ut sikerstillda
obligationer. Direktivet innehiller fler krav pd sikerstillda obliga-
tioner in den nuvarande ordningen 1 UCITS-direktivet. Direktivets
bestimmelser innebir bl.a. féljande:

o Investerare har ritt till ansprdk pd sivil emittentinstitutet som
tillgdngarna i sikerhetsmassan.

o Sikerstillda obligationers 16ptid kan inte forkortas automatiskt
vid ett emittentinstituts forestiende insolvens eller resolution.

o Krav for att sikra kvaliteten pa tillgdngarna i sikerhetsmassan, med
bl.a. krav pd avskiljbarhet respektive enhetlighet. Det finns ocksd
krav pd att derivat 1 sikerhetsmassan endast fir anvindas for att
sikra risker, t.ex. valuta- eller rinterisker. Fordringarna som kan
goras gillande pd grund av innehavet av sikerstillda obligationer
maste vid varje tidpunkt tickas av tillgingarnas virde.

e Under vissa forutsittningar far flera kreditinstitut tillsammans
overfora tillgingar till en sikerhetsmassa i syfte att mojliggora for
mindre kreditinstitut att ge ut sikerstillda obligationer.

e Begrinsningar av méjligheten till f6rlingning av sikerstillda obli-
gationers loptid, 1 syfte att det ska anvindas pd ett forutsebart sitt
och inte medféra att strukturen hos sikerstillda obligationer blir
alltfér komplex och svaréverskidlig.

o Sirskilda krav pd att emittentinstitutet har en likviditetsbuffert kopp-
lad till sikerhetsmassan. Bufferten ir ett komplement till likvidi-
tetskrav i andra relevanta EU-rittsakter pd finansmarknadsomridet.

o Krav pd 6ppenhet gentemot investerare.
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Beteckningar

Det nya direktivet gor det mojligt f6r medlemsstaterna att lita
emittentinstituten anvinda beteckningen "European Covered Bond”
for sddana sikerstillda obligationer som ges ut i enlighet med direk-
tivets krav. For sidana sikerstillda obligationer vars sikerhetsmassa
endast bestar av tillgingar som omfattas av artikel 129 1 Europaparla-
mentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag och
om dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (tillsynstérordningen)
far beteckningen “European Covered Bond (Premium)” anvindas.
Det stir iven medlemsstaterna fritt att anvinda egna nationella
beteckningar.

Tillsyn

Det nya direktivet innehdller dven bestimmelser om tillsyn. Efter-
som tillsyn 6ver sikerstillda obligationer utgor ett slags produkt-
tillsyn, skarpt avgrinsad mot den allminna tillsynen 6ver att kredit-
instituten uppfyller de krav som stills pd verksamheten, t.ex. att
kreditinstituten uppfyller kraven pd kapital och féretagsstyrning 1
det unionsrittsliga regelverket om kapitaltickning, medger direkti-
vet att medlemsstaterna fordelar tillsynsansvaret dver sikerstillda
obligationer pa flera olika myndigheter. Direktivet stiller ocks& upp
vissa grundliggande krav avseende sanktioner och andra admini-
strativa dtgirder.

Tredjeland

Det finns for nirvarande ingen generell reglering for sikerstillda
obligationer 1 férhdllande till tredjeland 1 unionsritten. Enligt en
delegerad forordning kan emellertid sikerstillda obligationer frin
tredjeland under vissa forutsittningar bedémas fordelaktigt som
likvid tillgdng 1 férhillande till krav pa likviditetstickning f6r kred-
itinstitut (se kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61
av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets
och ridets forordning (EU) nr 575/2013 nir det giller likviditets-
tickningskravet for kreditinstitut). Enligt det nya direktivet ska
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kommissionen 1 nira samarbete med Europeiska bankmyndigheten,
inom fyra &r och sex mdnader frdn att de nya reglerna trider i kraft,
limna rapport till Europaparlamentet och ridet med eventuellt lag-
forslag om en tredjelandsreglering pd EU-nivd for utgivare av och
investerare 1 sikerstillda obligationer.

Overgdngsregler

Det nya direktivet innehdller en 6vergdngsreglering som innebir att
sikerstillda obligationer som har getts ut innan det nya regelverket
ska borja tillimpas undantas frén tillimpningsomridet for direktivet.

For sikerstillda obligationer utgivna pd ett sddant sitt att den
utestdende volymen (hos obligationen) byggs upp successivt under
en viss period (on tap-emissioner), finns det en sirskild évergings-
reglering som under vissa férutsittningar medger att en sikerstilld
obligation som har getts ut innan det nya regelverket ska bérja till-
limpas, ska undantas fran tillimpningsomridet for direktivet, iven
om obligationens volym fortsitter att byggas upp efter den tid-
punkten.

Tilligg till andra direktiv

Det nya direktivets definition av sikerstillda obligationer har ersatt
definitionen 1 UCITS-direktivet (artikel 52.4) och alla hinvisningar
1 EU-rittsakter till definitionen i UCITS-direktivet har ersatts av
hinvisningar till definitionen 1 det nya direktivet.

Uppdraget att analysera och foresld hur EU-direktivet ska
genomforas

Utredaren ska limna férslag till lagindringar som krivs for att 1
svensk ritt genomféra det nya EU-direktivet.

I den utstrickning det nya direktivet om sikerstillda obligationer
ger medlemsstaterna valmoéjligheter eller utrymme f6r att i nationell
ritt stilla upp mer lingtgdende krav eller anpassa bestimmelserna till
nationella forhillanden, ska utredaren striva efter att sli vakt om
funktionssittet hos den svenska marknaden for sikerstillda obliga-
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tioner och den nuvarande svenska regleringen i lagen om utgivning
av sikerstillda obligationer.

Det nya regelverket innehller vissa nya krav 1 forhallande till
gillande svensk ritt. Utredaren ska i dessa fall beakta mojligheten att
genom ny reglering f3 de nya kraven att s3 ldngt méjligt passa nu-
varande god svensk marknadspraxis. I f6rhillande till det nya kravet
pd en sirskild likviditetsbuffert kopplad till en sikerstilld obligation
avses hir t.ex. frigan om bestimmelser om en sidan buffert ska
kombineras med en ny svensk reglering om férlingda 16ptidsstruk-
turer. Utredaren ska dven beakta méjligheten att inféra sirskilda
overgdngsregler anpassade till utgivning av sikerstillda obligationer
med s.k. on tap-emissioner (nya emissioner i en och samma obliga-
tionsutgava).

Utredaren ska dven ta fram en parallelluppstillning, dvs. en f6r-
teckning 6ver de bestimmelser som 1 svensk ritt genomfor var och
en av artiklarna 1 det nya direktivet.

Uppdraget att foresld de lagindringar som krivs for att kom-
plettera och anpassa svensk ritt till dndringarna av regelverket om
kapitaltickning

Det nya regelverket for sikerstillda obligationer innebir dven
indringar i tillsynsférordningen, framfér allt avseende villkor for att
sikerstillda obligationer ska kvalificera sig for littnader i behand-
lingen av sdkerstillda obligationer vid faststillande av kapitalkrav
enligt det unionsrittsliga regelverket om kapitaltickning. Bestim-
melserna om krav pd information och ppenhet frdn emittentinstitut,
framfor allt avseende sikerhetsmassan, flyttas till det nya direktivet.

Utrymmet {or att 1 viss mén ligga virdepapperiserade krediter 1
sikerhetsmassan tas bort, eftersom den ordningen i praktiken
anvinds alltmer sillan och medfor onddig komplexitet. Det pdverkar
artikel 129.1 d i1 och 129.1 f ii och artikel 496 i tillsynsférordningen.

Ett nytt krav om till vilken grad sikerhetsmassans virde ska éver-
stiga det nominella virdet pa sikerstillda obligationer inférs 1 till-
synstérordningen (artikel 129). Det nya kravet bestims till fem pro-
cent men kan under vissa férutsittningar bestimmas till tvd procent,
vilket sammanfaller med den nivd som giller enligt 3 kap. 8 § lagen
om utgivning av sikerstillda obligationer.

Utredaren ska limna férslag till lagindringar som krivs for att
komplettera och anpassa svensk ritt till dndringarna av EU {6r-
ordningen.
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Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska beskriva och berikna konsekvenser for kostnader for
utgivning av sikerstillda obligationer 1 Sverige och eventuella kon-
sekvenser f6r marknaden for sikerstillda obligationer 1 Sverige och
for den svenska ldnemarknaden 1 stort. Utredaren ska dven beskriva
och berikna eventuella offentligfinansiella konsekvenser, diribland
eventuella konsekvenser f6r berérda myndigheter. Arbetet med kon-
sekvensbeskrivningar ska ske lopande under utredningstiden. Om
forslagen leder till kostnadsdkningar eller intiktsminskningar for
staten ska utredaren foresld en finansiering. Utredaren ska dven 1
ovrigt tillimpa riktlinjerna i kommittéférordningen (1998:1474) och
férordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning
for att ange kostnadsberikningar och andra konsekvensbeskrivningar.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Utredaren ska i sitt arbete samrdda med berérda myndigheter, orga-
nisationer och foretag som har relevans f6r utredningsuppdraget,
t.ex. Finansinspektionen, Svenska Bankféreningen och Svensk For-
sikring. Utredaren ska beakta pigdende arbete pd EU-niva nir det
giller t.ex. frigan om dndring av kommissionens delegerade férord-
ning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 nir
det giller likviditetstickningskravet for kreditinstitut, med anled-
ning av det nya regelverket om sikerstillda obligationer. Utredaren
far ta upp nirliggande frigor i samband med de frigestillningar som
ska utredas. Utredaren ska ocks3 hilla sig informerad om och beakta
annat pigiende och relevant arbete som bedrivs inom Regerings-
kansliet.
Uppdraget ska redovisas senast den 31 oktober 2020.

(Finansdepartementet)
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2019/2162
av den 27 november 2019
om utgivning av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn éver sikerstillda obligationer samt om
andring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av férdraget om Europeiska unionens funktionssitt, sérskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande ('),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och

av foljande skil:

1)

()

Artikel 52.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG (’) innehdller nigra mycket allménna krav som
ror sakerstillda obligationers strukturella egenskaper. Kraven ar enbart att sikerstillda obligationer mdste vara
utgivna av ett kreditinstitut som har sitt site i en medlemsstat och att de miste omfattas av sirskild offentlig tillsyn
och en mekanism for "dual recourse”. Dessa frigor hanteras av nationella regelverk for sikerstillda obligationer, dir
de regleras pa ett betydligt mer detaljerat sitt. De nationella regelverken innehaller ocksé andra strukturrelaterade
bestimmelser, sirskilt regler i friga om sammansittningen av sikerhetsmassan, kriterier for godtagbara tillgangar,
méjligheten att féra samman tillgdngar, upplysnings- och rapporteringskrav, och regler om likviditetsriskreducering.
Medlemsstaternas regleringsansatser skiljer sig ocksd dt vad giller innehallet. I flera medlemsstater finns inget sirskilt
nationellt regelverk for sikerstillda obligationer. De centrala strukturrelaterade element som sikerstillda
obligationer som ges ut i unionen ska uppfylla finns dirmed 4nnu inte faststallda i unionsritten.

Tartikel 129 i Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 (‘) anges ytterligare villkor, utéver dem
som avses i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, for kvalificering for formansbehandling vad giller kapitalkrav som
gor det majligt for kreditinstitut som investerar i sikerstillda obligationer att inneha mindre kapital &n nir de
investerar i andra tillgéngar. De ytterligare kraven ger visserligen en hogre grad av harmonisering av sikerstillda
obligationer inom unionen, men de tjinar det specifika syftet att faststilla de villkor som investerare i ska vara
uppfyllda for att investerare i sikerstillda obligationer ska fa sddan forménsbehandling och ér inte tillimpliga
utanfor ramen for férordning (EU) nr 575/2013.

Andra unionsrittsakter, sisom kommissionens delegerade forordningar (EU) 2015/35 () och (EU) 2015/61 (%), och
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU (), hanvisar ocksa till definitionen i direktiv 2009/65/EG som
en referens for att identifiera de sikerstillda obligationer som omfattas av fsrmansbehandlingen for investerare i
sikerstillda obligationer enligt dessa rittsakter. Dessa rittsakter dr dock olika formulerade beroende pa syfte och
innehdll och dérfér anvinds inte termen sikerstdlld obligation pa ett konsekvent sitt i dem.

EUT C 367,10.10.2018, s. 56.

Europaparlamentets stindpunkt av den 18 april 2019 (4nnu ¢j offentliggjord i EUT) och rédets beslut av den 8 november 2019.
Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag
for kollektiva investeringar i éverlatbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013,s. 1).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och rédets
direktiv 2009/138/EG om upptagande och utévande av forsikrings- och dterforsikringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 12, 17.1.2015,
s. 1),

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och ridets
forordning (EU) nr 575/2013 nir det galler likviditetstickningskravet for kreditinstitut (EUT L 11, 17.1.2015, 5. 1).

Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inréttande av en ram for dterhimtning och resolution av
kreditinstitut och vérdepappersforetag och om éndring av rddets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och rédets
direktiv 2001/24[EG, 2002/47[EG, 2004/25[EG, 2005/56EG, 2007/36/EG, 2011/35[EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och rédets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, . 190).
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(4)  Nar det galler villkoren for att investera i sikerstéllda obligationer kan behandlingen av sidana obligationer i stort
sett anses harmoniserad. Diremot saknas harmonisering pd unionsnivd nir det giller villkoren for att ge ut
sikerstillda obligationer, och detta har flera konsekvenser. For det forsta ges samma typ av formansbehandling till
instrument som har olika egenskaper, olika risknivd och olika investerarskydd. For det andra skulle skillnader
mellan nationella regelverk eller avsaknaden av ett sidant regelverk och avsaknaden av en gemensamt
overenskommen definition av termen sikerstalld obligation kunna skapa hinder for utvecklingen av en verkligt
integrerad inre marknad for sikerstillda obligationer. For det tredje skulle den omsténdigheten att de skyddsdtgirder
som tillhandahélls enligt olika nationella regler skiljer sig &t kunna skapa risker for den finansiella stabiliteten
eftersom sikerstillda obligationer med olika nivder av investerarskydd kan kopas i hela unionen och omfattas av
formansbehandling enligt forordning (EU) nr 575/2013 och andra unionsrittsakter.

(5)  Harmonisering av vissa aspekter av nationella regelverk baserad pa viss bésta praxis bor darfor sikerstilla en smidig
och kontinuerlig utveckling av vil fungerande marknader for sikerstillda obligationer i unionen och minska
potentiella risker och sarbarheter fér den finansiella stabiliteten. En sddan principbaserad harmonisering bor
faststiilla en gemensam bas for utgivning av alla sikerstillda obligationer i unionen. Harmonisering innebr att alla
medlemsstater mdste inritta regelverk for sikerstillda obligationer, vilket ocksd bor underlitta framvixten av
marknader for sikerstillda obligationer i de medlemsstater dir denna typ av marknad saknas. En sddan marknad
skulle utgora en stabil finansieringskilla for kreditinstitut, som dérmed lattare skulle kunna erbjuda 6verkomliga
hypotekslan till konsumenter och foretag och gora alternativa sakra placeringar tillgéngliga for investerarna.

(6) 1 sin rekommendation av den 20 december 2012 om kreditinstitutens finansiering (*) uppmanade Europeiska
systemrisknimnden (ESRB) nationella behériga myndigheter och den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
bankmyndigheten) (EBA), som inrittats genom Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1093/2010 (),
att identifiera bésta praxis for sikerstdllda obligationer och uppmuntra till harmonisering av nationella regelverk.
ESRB rekommenderade ocksd att EBA samordnar de dtgirder som nationella behoriga myndigheter vidtar, sirskilt
vad giller sikerhetsmassans kvalitet och separering, konkursskydd for sikerstillda obligationer, risker for tillgngar
och skulder som paverkar sikerhetsmassan samt upplysningskrav avseende sikerhetsmassans sammansittning.
Rekommendationen uppmanade vidare EBA att under tvd 4r granska hur marknaden for sikerstillda obligationer
fungerar mot bakgrund av bista praxis som identifierats av EBA, for att undersoka om det behovs lagstiftning och
rapportera detta till ESRB och till kommissionen.

(7)  Tdecember 2013 begirde kommissionen rid frin EBA i enlighet med artikel 503.1 i forordning (EU) nr 575/2013.

(8)  1den rapport som dtféljde EBA:s yttrande av den 1 juli 2014 och som besvarade bide ESRB:s rekommendation av
den 20 december 2012 och kommissionens begiran om rdd frdn december 2013, rekommenderade EBA att
nationella rittsliga regelverk och tillsynsordningar for sikerstillda obligationer harmoniseras i syfte att ytterligare ge
stod at en gemensam formanlig riskviktsbehandling for sikerstillda obligationer i unionen.

(9) I enlighet med ESRB:s rekommendation granskade EBA under tvd &r hur marknaden for sikerstillda obligationer
fungerade mot bakgrund av den bista praxis som angavs i rekommendationen. Baserat pd denna granskning
limnade EBA ett andra yttrande och en andra rapport om sikerstillda obligationer till ESRB, rddet och
kommissionen den 20 december 2016 (). I rapporten drogs slutsatsen att det krévs ytterligare harmonisering for
att sikerstilla enhetligare definitioner och enhetligare reglering av sikerstillda obligationer i unionen. En annan
slutsats var att harmoniseringen bor bygga p4 vil fungerande marknader som redan finns i vissa medlemsstater.

Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 20 december 2012 om kreditinstitutens finansiering (ESRB/2012/2) (EUT
C119,25.4.2013,s.1).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens
beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, 5. 12).

(%) EBA Report on covered bonds — Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU (2016), EBA-Op-2016-23.
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(10)  Sikerstillda obligationer ges traditionellt sett ut av kreditinstitut. Sjilva meningen med sakerstillda obligationer ar

(1)

(14)

(15)

(16)

att skaffa finansiering for ldn, och utlining i stor skala &r en av kreditinstitutens centrala verksamheter. For att
sikerstillda obligationer ska kunna fa formansbehandling enligt unionsritten mdste de siledes vara utgivna av
kreditinstitut.

Att endast tillita kreditinstitut att ge ut sikerstillda obligationer sdkerstiller att utgivaren har den kunskap som kravs
for att hantera kreditrisker vad gller linen i sikerhetsmassan. Det sikerstiller ocksd att utgivaren omfattas av
kapitalkrav som skyddar investerare enligt "dual recourse”-mekanismen, som ger investeraren liksom motparten i
ett derivatkontrakt en fordran bdde pé utgivaren av den sikerstillda obligationen och pé de sikerstillda tillgingarna.
Att endast tillita kreditinstitut att ge ut sikerstillda obligationer sikerstiller darfor att sikerstillda obligationer
forblir ett sikert och effektivt finansieringsverktyg, vilket darmed bidrar till investerarskyddet och den finansiella
stabiliteten, som ar viktiga offentligpolitiska mél i det allminnas intresse. Det ligger ocksd i linje med hur detta
hanteras pé vilfungerande nationella marknader dir endast kreditinstitut tillits ge ut sikerstillda obligationer.

Det ir darfor lampligt att endast kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i forordning (EU) nr 575/2013 tilldts
ge ut sikerstillda obligationer enligt unionsritten. Specialiserade hypotekldneinstitut kinnetecknas av att de inte tar
emot insittningar men ddremot andra aterbetalbara medel frén allminheten, och som sidana omfattas de av den
definition av kreditinstitut som faststéllts i férordning (EU) nr 575/2013. Utan att det paverkar underordnade
verksamheter som dr tillitna enligt den nationella ritten, &r specialiserade hypotekldneinstitut institut som ar
verksamma enbart inom hypotekslan och lan till den offentliga sektorn, inklusive finansiering av lan som képts frin
andra kreditinstitut. Huvudsyftet med detta direktiv ér att reglera de villkor under vilka kreditinstitut kan ge ut
sikerstdllda obligationer som ett finansieringsverktyg, genom att faststilla de produktkrav och den sirskilda
produkttillsyn som kreditinstitut omfattas av i syfte att sikerstélla ett starkt investerarskydd.

"Dual recourse”™-mekanismen ir ett grundldggande koncept och inslag i méinga befintliga nationella regelverk for
sikerstillda obligationer. Det 4r ocksa en central egenskap hos sikerstillda obligationer enligt artikel 52.4 i direktiv
2009/65[EG. Det ar darfor nodvandigt att klargora detta begrepp s att det sikerstills att investerare och motparter
i ett derivatkontrakt i hela unionen har en fordran bade pé utgivaren av den sikerstillda obligationen och pd de
sikerstillda tillgdngarna pa harmoniserade villkor.

Konkursskydd bor ocksd vara en grundliggande egenskap hos sikerstillda obligationer i syfte att sikerstilla att
investerare i sikerstillda obligationer far terbetalning nir obligationen l6per ut. Automatisk tidigareldggning av
aterbetalning vid en utgivares insolvens eller resolution kan stéra rangordningen av investerare i sikerstillda
obligationer. Det dr dérfor viktigt att sikerstilla att investerare i sikerstillda obligationer fér terbetalning i enlighet
med den avtalsenliga planeringen, dven i hindelse av insolvens eller resolution. Konkursskydd ar saledes direkt
kopplat till "dual recourse”mekanismen och bor dirmed ocksd vara en central egenskap hos regelverket for
sikerstillda obligationer.

En annan central egenskap hos befintliga nationella regelverk for sikerstillda obligationer ar kravet pd att
sikerstillda tillgdngar 4r av mycket hog kvalitet i syfte att sikerstilla att sikerhetsmassan ér robust. Sikerstillda
tillgdngar kinnetecknas av sirskilda egenskaper nér det géller betalningsfordringar och de sikerheter som sikrar
sddana sikerstillda tillgdngar. Det ar dérfor lampligt att faststdlla allménna kvalitetsegenskaper for sikerstillda
tillgdngar.

Tillgangar som fortecknas i artikel 129.1 i forordning (EU) nr 575/2013 bor vara godtagbara sikerstillda tillgdngar
enligt ett regelverk for sikerstillda obligationer. Sikerstéllda tillgdngar som inte lingre uppfyller kraven i artikel
129.1 i den férordningen bér fortsitta att vara godtagbara sikerstillda tillgingar enligt artikel 6.1 b i detta direktiv,
forutsatt att de uppfyller kraven i detta direktiv. Andra sikerstallda tillgdngar av liknande hog kvalitet kan ocksa vara
godtagbara enligt detta direktiv, forutsatt att sadana sikerstillda tillgdngar uppfyller kraven i detta direktiv, déribland
krav for sikerheter som sikrar betalningsfordringen. Nar det giller fysiska sikerheter bor dganderitten registreras i
ett offentligt register for att sikerstilla verkstillbarhet. Om det inte finns ndgot offentligt register bor det vara
mojligt for medlemsstaterna att tillhandahélla en alternativ form for certifiering av dgarskap och fordringar som ar
jimforbar med vad som tillhandahélls genom offentlig registrering av den intecknade fysiska tillgdngen. Om
medlemsstaterna anvinder sidana alternativa former av certifiering bor de ocksd ha ett forfarande for att infora
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andringar i dokumenteringen av dgarskap och fordringar. Exponeringar mot kreditinstitut bor vara godtagbara
sakerstillda tillgdngar enligt artikel 6.1 a eller b i detta direktiv, beroende pa om de uppfyller kraven i artikel 129 i
forordning (EU) nr 575/2013. Exponeringar mot forsikringsforetag bor ocksd vara godtagbara sikerstillda
tillgdngar enligt artikel 6.1 b i detta direktiv. Lan till, eller som garanteras av, offentliga foretag enligt definitionen i
artikel 2 b i kommissionens direktiv 2006/111/EG (') kan vara godtagbara sikerstillda tillgéngar, forutsatt att de
offentliga foretagen tillhandahéller grundliggande offentliga tjénster for att uppratthélla kritisk samhallelig
verksamhet.

Dessutom bér sddana offentliga foretag tillhandahélla sina tjénster inom ramen for ett koncessionsavtal eller ett
tillstdnd frén en offentlig myndighet, vara foremdl for offentlig tillsyn och ha tillrickliga inkomstgenererande
befogenheter for att sakerstilla sin solvens. Om medlemsstaterna beslutar att tilldta tillgdngar i form av lan till eller
garantier av offentliga foretag i sina nationella regelverk, bor de vederborligen beakta de mojliga konsekvenserna for
konkurrensen om sidana tillgngar tillits. Oberoende av deras &garforhdllanden bor kreditinstitut och
forsakringsforetag inte betraktas som offentliga foretag. Vidare bor medlemsstaterna ha ritt att i sina nationella
regelverk foreskriva att vissa tillgdngar ska uteslutas frin méojligheten att inkluderas i sikerhetsmassan som
godtagbara tillgangar. For att gora det mojligt for investerare i sikerstillda obligationer att béttre bedéma risken
med ett program for sikerstillda obligationer, bor medlemsstaterna ocksa infora regler om riskspridning i friga om
granularitet och materiell koncentration, om antalet 1dn eller exponeringar i sikerhetsmassan och om antalet
motparter. Medlemsstaterna bor ha mojlighet att faststilla vilken limplig granularitetsnivd och materiell
koncentration som ska krévas enligt den nationella ritten.

(17)  Sikerstillda obligationer har sirskilda strukturella egenskaper som syftar till att ge ett kontinuerligt investerarskydd.
En av dessa egenskaper ar kravet p att investerare i sikerstillda obligationer ska ha en fordran inte bara pd utgivaren,
utan dven pd tillgdngarna i sikerhetsmassan. Sddana strukturella produktrelaterade krav skiljer sig frin de
tillsynskrav som 4r tillimpliga pa kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer. Den forsta typen av krav bor
inte inriktas pd att sdkerstilla det utgivande institutets sundhet ur stabilitetshinseende, utan snarare ha som syfte att
skydda investerarna genom sirskilda krav pd den sikerstillda obligationen i sig. Utdver det sirskilda kravet att
anvinda hogkvalitativa sikerstdllda tillgdngar dr det ocksd limpligt att reglera de allminna kraven pa
sakerhetsmassans egenskaper for att ytterligare stirka investerarskyddet. De kraven bor innefatta sirskilda regler
som syftar till att skydda sikerhetsmassan, ssom regler om separering av de sikerstillda tillgéngarna. Separation
kan uppnas pa olika sitt, t.ex. i balansrikningen, genom ett foretag for sirskilt indamal eller pa andra sitt. Syftet
med separeringen av sikerstillda tillgangar dr likvil att placera dem rittsligt utom réickhéll for andra fordringsigare
in investerare i sikerstillda obligationer.

(18)  Sikerheternas lokalisering bor ocksa regleras for att sikerstélla att investerarens rittigheter kan genomdrivas. Det 4r
ocksd viktigt att medlemsstaterna faststiller regler for ssmmansittningen av sikerhetsmassan. Dessutom bor krav pa
tickning anges i detta direktiv utan att det paverkar medlemsstaternas ritt att tillita andra metoder for att minska
risker sisom avseende valutor och rantor. Berikningen av tickningen och villkoren for att inkludera derivatkontrakt
i sikerhetsmassan bor faststillas for att sikerstilla att sikerhetsmassor omfattas av samma gemensamma hoga
kvalitetskrav i hela unionen. Berikningen av tickningen bér folja principen om nominell tickning for
kapitalbeloppet. Medlemsstaterna bér kunna anvinda en annan berikningsmetod 4n principen om nominell
tickning, forutsatt att den andra metoden 4r mer forsiktig, nirmare bestimt att den inte leder till en hogre
tickningskvot, dir de sikerstillda tillgdngarna ar tiljaren och de skulder som &r knutna till de sikerstillda
obligationerna 4r nidmnaren. Medlemsstaterna bor kunna kréva en nivd for overvirde i sikerhetsmassan for
sikerstillda obligationer utgivna av kreditinstitut lokaliserade i den berérda medlemsstaten som ar hogre 4n det
tickningskrav som faststalls i detta direktiv.

(19)  Ivissa medlemsstater finns det redan krav pd att en Gvervakare av sikerhetsmassan utfor sirskilda uppgifter som ror
godtagbara tillgéngars kvalitet och sikerstiller att de verensstimmer med nationella krav pa tickning. For att
harmonisera behandlingen av sikerstillda obligationer i hela unionen ér det dirfor viktigt att, nir en sidan
overvakare krévs enligt det nationella regelverket, dennes uppgifter och ansvar ér tydligt definierade. Att det finns
en Gvervakare av sikerhetsmassan pdverkar inte de nationella behoriga myndigheternas ansvar att utéva offentlig
tillsyn 6ver sikerstdllda obligationer, sirskilt med avseende pd efterlevnad av de krav som faststills i de
bestaimmelser i nationell ritt som inférlivar detta direktiv.

(") Kommissionens direktiv 2006/111/EG av den 16 november 2006 om insyn i de finansiella forbindelserna mellan medlemsstater och
offentliga foretag samt i vissa foretags ekonomiska verksamhet (EUT L 318, 17.11.2006, 5. 17).
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(20) Tartikel 129 i forordning (EU) nr 575/2013 anges ett antal villkor som ska uppfyllas av sikerstallda obligationer som

@1

sikras av organ for virdepapperisering. Ett av villkoren handlar om i vilken utstrickning denna typ av sikerstallda
tillgdngar far anvindas, och begrinsar anvindningen av sidana strukturer till 10 % av beloppet for de utestiende
sikerstillda obligationerna. De behoriga myndigheterna kan frngd detta villkor i enlighet med forordning (EU)
nr 575/2013. I sin 6versyn av limpligheten av det undantaget kom kommissionen fram till att mojligheten att
anvinda virdepapperiseringsinstrument eller sikerstillda obligationer som sikerstillda tillgdngar vid utgivning av
sikerstéllda obligationer bor tillitas endast avseende andra sikerstillda obligationer (nedan kallade koncerninterna
strukturer med sikerstdllda obligationer i sikerhetsmassan) och bor tillatas utan begrinsning nér det giller beloppet for
utestdende sikerstillda obligationer. For att garantera optimal transparens bor sikerhetsmassor for externt utgivna
sikerstillda obligationer inte innehélla internt utgivna sikerstillda obligationer frdn olika kreditinstitut inom
samma koncern. Eftersom anvindningen av Koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i
sikerhetsmassan medger ett undantag frén de begrinsningar for kreditinstituts exponeringar som faststalls i artikel
129 i foérordning (EU) nr 575/2013, bér det ocksd kravas att internt och externt utgivna sikerstillda obligationer
uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 vid tidpunkten for utgivningen eller, i hindelse av en efterféljande dndring
av kreditkvalitetssteg och med forbehall for de behdriga myndigheternas godkinnande, kreditkvalitetssteg 2. Om de
internt eller externt utgivna sikerstillda obligationerna upphor att uppfylla detta krav utgér de internt utgivna
sikerstillda obligationerna inte lingre godtagbara tillgdngar enligt artikel 129 i forordning (EU) nr 575/2013, och
dirfor omfattas de externt utgivna sikerstillda obligationerna frdn den relevanta sikerhetsmassan inte av
undantaget i artikel 129.1b i den forordningen.

Om dessa internt utgivna sikerstillda obligationer inte lingre uppfyller det relevanta kravet avseende kreditkvali-
tetssteg, bor de emellertid utgora godtagbara tillgangar enligt detta direktiv, forutsatt att de uppfyller alla krav som
faststalls i detta direktiv, och de externt utgivna sikerstillda obligationer som 4r sikrade med dessa internt utgivna
sikerstdllda obligationer eller andra tillgdngar som foljer detta direktiv bor dirfor ocksd kunna anvinda
beteckningen europeisk sikerstdlld obligation. Medlemsstaterna bor ha alternativet att tillita sdana strukturer. For att
det alternativet ska vara tillgangligt for kreditinstitut som tillhor en koncern som ar beligen i olika medlemsstater
bor dérfor alla relevanta medlemsstater ha utnyttjat det alternativet och inforlivat den relevanta bestimmelsen i sin
ratt.

Det dr svért for mindre kreditinstitut att ge ut sikerstillda obligationer eftersom de initiala kostnaderna for att
uppritta program for sikerstdllda obligationer ofta dr hoga. Likviditet 4r ocksa sirskilt viktigt pd marknader for
sakerstillda obligationer och bestims i stor utstrickning av antalet utestiende obligationer. Det ér dérfor limpligt
att tillita gemensam finansiering mellan tva eller flera kreditinstitut i syfte att 4ven mindre institut ska kunna ge ut
sikerstillda obligationer. Detta skulle gora det mojligt for flera kreditinstitut att fora samman sikerstallda tillgingar
sasom sikerstillda tillgngar for sikerstillda obligationer som getts ut av ett enskilt kreditinstitut, och dven
underlitta utgivning av sikerstillda obligationer i de medlemsstater dér det for nirvarande inte finns nigon
vilutvecklad marknad for sikerstdllda obligationer. Kraven for att anvinda avtal om gemensam finansiering bor
sakerstilla att sikerstillda tillgdngar som siljs eller, om en medlemsstat har tillatit detta alternativ, Gverfors genom
avtal om finansiellt sikerhetsstillande enligt Europaparlamentets och ridets direktiv 2002/47[EG (%) till de
utgivande kreditinstituten uppfyller unionsrittens krav avseende kvalificering och separation for sikerstillda
tillgdngar.

Information om sikerhetsmassan som ligger bakom en sikerstilld obligation ar central for den typen av finansiellt
instrument eftersom sddan kunskap okar jimforbarheten och gor det mojligt for investerarna att utfora nodvindig
riskbedomning. Unionsritten innehéller regler om upprittande, godkinnande och spridning av prospekt som ska
offentliggdras nir virdepapper erbjuds allminheten eller tas upp till handel pd en reglerad marknad som ir beligen
eller bedriver verksamhet inom en medlemsstat. Flera olika initiativ som ror krav pd offentliggérande av
upplysningar till investerare i sikerstillda obligationer har Gver tiden tagits fram av nationella lagstiftare och
marknadsaktorer for att komplettera sddan unionsritt. Det 4r emellertid ndvéndigt att i unionsritten precisera en
gemensam ldgsta nivd pd upplysningar som investerarna bor ha tillgang till innan eller vid den tidpunkt dd de koper
sakerstillda obligationer. Medlemsstaterna bor tillitas att komplettera dessa minimikrav med ytterligare
bestimmelser.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sikerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s.
43).
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(23) For att sikerstdlla skyddet for investerare i sdkerstillda obligationer 4r det centralt att minska instrumentets
likviditetsrisk. Detta dr avgorande for att sikerstilla en planenlig aterbetalning av de skulder som ar knutna till den
sikerstillda obligationen. Det ar darfor limpligt att infora krav pd en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan for att
minska riskerna for likviditetsbrist, som till exempel 16ptids- och réntesatsobalanser, instillda betalningar, blandning
av risker, betalningsforpliktelser kopplade till derivatkontrakt och andra operativa skulder som forfaller inom
programmet for sikerstillda obligationer. Kreditinstitutet kan hamna i situationer dér det blir svart att uppfylla
kravet pa en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan, till exempel under stressperioder dd bufferten anvinds for att ticka
utfloden. De behoriga myndigheter som utsetts enligt detta direktiv bor overvaka efterlevnaden av kravet pd en
likviditetsbuffert i sikerhetsmassan och, vid behov, vidta atgirder for att sikerstilla att kreditinstitutet uppfyller
kravet pd en buffert. Likviditetsbufferten i sikerhetsmassan skiljer sig frn de allméinna likviditetskraven pa
kreditinstitut enligt andra unionsrittsakter pd sd sitt att likviditetsbufferten dr direkt kopplad till sikerhetsmassan
och ir till for att minska likviditetsrisker som &r specifika just for den. For att minska regleringsbérdan bor
medlemsstaterna kunna tillita att detta samordnas med likviditetkrav som faststalls i andra unionsrittsakter och
som har andra syften 4n likviditetsbufferten i sikerhetsmassan. Medlemsstaterna bor dirfor kunna besluta att, fram
till det datum d& de unionsrittsakterna dndras, kravet pé en likviditetsbuffert i sdkerhetsmassan ska vara tillimpligt
endast om inga andra likviditetskrav dliggs kreditinstitutet enligt unionsritten under den period som omfattas av
sddana andra krav.

Sadana beslut bor undvika att kreditinstitut blir skyldiga att ticka samma utfléden med olika likvida tillgdngar under
samma period. Mojligheten for medlemsstaterna att besluta att inte tillimpa kravet pd en likviditetsbuffert i
sakerhetsmassan bor bedémas pd nytt i samband med framtida éndringar av likviditetskraven for kreditinstitut
enligt unionsritten, inklusive den tillimpliga delegerade forordning som antas enligt artikel 460 i férordning (EU)
nr 575/2013. Likviditetsrisker kan hanteras pa annat sitt an genom att tillhandahalla likvida tillgangar, till exempel
genom utgivning av sikerstillda obligationer med forlingningsbara 16ptidsstrukturer dér de utlosande faktorerna
atgdrdar likviditetsbrister eller stress. I sddana fall bor medlemsstaterna kunna tillita att berikningen av likviditets-
bufferten baseras pd den sikerstillda obligationens slutliga forfallodag, med hénsyn till mojliga forlingningar av
I6ptiden, varvid de utlosande faktorerna dtgardar likviditetsrisker. Dessutom bor medlemsstaterna kunna tillata att
likviditetskraven pé sdkerhetsmassan inte tillimpas péd sikerstillda obligationer som omfattas av matchningskrav,
dar inkommande betalningar avtalsenligt forfaller till betalning fore utgdende betalningar och placeras i hoglikvida
tillgdngar under tiden.

(24) T ett antal medlemsstater har innovativa strukturer for loptidsprofiler utvecklats for att hantera potentiella
likviditetsrisker, inbegripet l6ptidsobalanser. Det kan till exempel rora sig om att gora det mojligt att forlinga den
ursprungliga [optiden for den sikerstillda obligationen med en viss tid eller tillata att kassaflodena fran sikerstillda
tillgdngar gar direkt till investerarna i de sikerstdllda obligationerna. For att harmonisera forlingningsbara
loptidsstrukturer i hela unionen ar det viktigt att faststilla pd vilka villkor medlemsstaterna kan tillata dessa
strukturer, sa att det sdkerstlls att de inte r alltfor komplexa och inte utsitter investerarna for hogre risk. En viktig
del av dessa villkor ér att sikerstilla att kreditinstitutet inte kan forlinga loptiden efter eget gottfinnande. En
forlingning av loptiden bor vara tilliten endast om objektiva och klart definierade utlosande hindelser som
faststalls i nationell ratt har intréffat eller forvantas intréffa inom en snar framtid. Sidana utlosande handelser bor
syfta till att forhindra fallissemang, tex. genom att atgirda likviditetsbrist, marknadsmisslyckanden eller
marknadsstorningar. Forlingningar skulle ocksd kunna underlitta en ordnad avveckling av kreditinstitut som ger ut
sakerstillda obligationer genom att tilldta forlingningar i hiindelse av insolvens eller resolution for att undvika en
utforsiljning av tillgangar.

(25) Ett sdrskilt regelverk for offentlig tillsyn 4r ett av de element som definierar sikerstillda obligationer enligt
artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG. Av direktivet framgr dock inte hur tillsynen ska vara utformad, vad den ska
innefatta eller vilka myndigheter som bor ansvara for att utéva den. Det dr dirfor viktigt att harmonisera
bestandsdelarna i den offentliga tillsynen over sikerstillda obligationer och att tydligt ange uppgifter och ansvar for
de nationella behériga myndigheter som ska utéva den.

(26)  Eftersom den offentliga tillsynen over sikerstillda obligationer skiljer sig fran tillsynen 6ver kreditinstitut i unionen
bor medlemsstaterna kunna utse andra behoriga nationella myndigheter for att utéva offentlig tillsyn over
sikerstillda obligationer 4n de behdriga myndigheter som utévar den allménna tillsynen over kreditinstitutet. For
att sakerstalla att den offentliga tillsynen over sikerstillda obligationer utévas pé ett enhetligt sitt i hela unionen ar
det emellertid nodvindigt att stilla krav pd att de behoriga myndigheter som utévar offentlig tillsyn 6ver
sakerstillda obligationer gor detta i nira samarbete med dem som utévar den allminna tillsynen 6ver kreditinstitut
samt med resolutionsmyndigheten, i tillimpliga fall.
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27)

(29)

(30)
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I den offentliga tillsynen dver sikerstéllda obligationer bor ingd att bevilja kreditinstitut tillstand att ge ut sikerstillda
obligationer. Eftersom endast kreditinstitut bor tilldtas ge ut sikerstéllda obligationer bor en grundférutsittning for
tillstdndet vara att institutet dr auktoriserat att agera som kreditinstitut. Medan det i medlemsstater som deltar i den
gemensamma tillsynsmekanismen 4r Europeiska centralbankens uppgift att auktorisera kreditinstitut i enlighet med
artikel 4.1 a i rddets forordning (EU) nr 1024/2013 (), bor endast de myndigheter som utsetts enligt detta direktiv
vara behoriga att bevilja tillstind att ge ut sikerstillda obligationer och utéva offentlig tillsyn 6ver sikerstillda
obligationer. Detta direktiv bor foljaktligen faststilla de villkor under vilka kreditinstitut som ar auktoriserade enligt
unionsritten ska kunna fa tillstind att ge ut sakerstillda obligationer.

Tillstdndets omfattning bor vara kopplat till programmet for sikerstillda obligationer. Det programmet bor vara
foremdl for tillsyn enligt detta direktiv. Ett kreditinstitut kan ha mer 4n ett program for sikerstillda obligationer. I
detta fall bor det krévas ett separat tillstdnd for varje program. Ett program for sikerstillda obligationer kan omfatta
en eller flera sikerhetsmassor. Flera sikerhetsmassor eller olika utgivningar (olika ISIN-koder (International Securities
Identification Number)) inom samma program for sikerstillda obligationer innebir inte nodvindigtvis att det finns
flera olika program for sikerstallda obligationer.

Nya tillstdnd bér inte krévas for befintliga program for sikerstillda obligationer nér de bestimmelser i nationell rétt
som inforlivar detta direktiv blir tillimpliga. Vad giller sikerstillda obligationer utgivna inom ramen for befintliga
program for sikerstillda obligationer efter tillimpningsdatumet for de bestimmelser i nationell réitt som inforlivar
detta direktiv bor dock kreditinstitut efterleva alla krav som faststills i detta direktiv. Efterlevnaden av kraven bor
6vervakas av de behoriga myndigheter som utsetts enligt detta direktiv som en del av offentlig tillsyn 6ver
sakerstillda obligationer. Medlemsstaterna kan enligt nationell ritt ge vigledning om forfarandet for bedomningen
av efterlevnaden efter den dag frin och med vilken medlemsstaterna ska tillimpa de bestimmelser i nationell ritt
som inforlivar detta direktiv. De behoriga myndigheterna bor kunna se Gver ett program for sikerstillda
obligationer och bedéma behovet av en 4ndring av tillstdndet for det programmet. Ett sidant behov av forandring
kan bero pa betydande forandringar i affirsmodellen for det kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer, till
exempel till f6ljd av en dndring av det nationella regelverket for sikerstallda obligationer eller till foljd av beslut som
fattats av kreditinstitutet. Sddana dndringar kan anses vara vésentliga om de kréver en ny bedémning av de villkor
under vilka tillstdndet att ge ut sikerstéllda obligationer beviljades.

Nir en medlemsstat foreskriver att en sirskild forvaltare ska utses bor den kunna faststélla regler om behorighet och
operativa krav for sidana sirskilda forvaltare. Dessa regler skulle kunna utesluta méjligheten for den sirskilda
forvaltaren att ta emot insittningar eller andra dterbetalbara medel frin konsumenter och icke-professionella
investerare, men tillita mottagande av insittningar eller andra aterbetalbara medel endast fran professionella
investerare.

For att sikerstilla att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer lever upp till sina skyldigheter och for att
sikerstilla lika behandling och regelefterlevnad i hela unionen, bor medlemsstaterna vara skyldiga att foreskriva
administrativa sanktioner och andra administrativa atgérder som ar effektiva, proportionella och avskrickande.
Medlemsstaterna bor ocksd ha mojlighet att foreskriva straffrittsliga pafoljder i stillet for administrativa sanktioner.
Medlemsstater som viljer att foreskriva straffrittsliga pafoljder bor anmiéla de relevanta straffrittsliga
bestimmelserna till kommissionen.

Administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder som medlemsstaterna foreskriver bor uppfylla vissa
centrala krav i forhéllande till sanktionernas eller dtgirdernas adressater, kriterier som ska beaktas nér de tillimpas,
krav pa offentliggorande som giller for de behoriga myndigheter som utévar offentlig tillsyn dver sikerstillda
obligationer, befogenhet att aldgga sanktioner samt nivén pa de administrativa sanktionsavgifter som kan &liggas.
Innan beslut fattas om ldggande av administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgérder bor adressaten ges
mojlighet att horas. Medlemsstaterna bér dock kunna infora undantag frén ritten att horas i friga om andra
administrativa dtgirder dn administrativa sanktioner. Ett sidant undantag bor begrinsas till fall av éverhingande
fara diir brddskande atgirder dr nodvindiga for att forhindra betydande forluster for tredje parter sdsom investerare
i sikerstdllda obligationer eller for att forhindra eller avhjilpa betydande skador pa det finansiella systemet. I sidana
fall bor adressaten ges mojlighet att horas efter det att dtgdrden har dlagts.

(") Rédets forordning (EU) nr 10242013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sirskilda uppgifter till Europeiska centralbanken i
frdga om politiken for tillsyn over kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, 5. 63).
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(33) Medlemsstaterna bor vara skyldiga att sikerstilla att de behoriga myndigheter som utévar offentlig tillsyn 6ver
sikerstillda obligationer tar hénsyn till alla relevanta omstindigheter for att sikerstilla en enhetlig tillimpning av
administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgarder i unionen nir de faststiller vilken typ av administrativa
sanktioner eller administrativa dtgarder som ska paforas och nivén pa sanktionerna. Medlemsstaterna skulle kunna
inkludera administrativa tgérder i samband med forlingningen av loptiden inom ramen for forlingningsbara
I6ptidsstrukturer. I fall dd medlemsstater foreskriver sidana dtgéirder skulle dessa dtgéirder kunna géra det méjligt for
behoriga myndigheter att ogiltigforklara en forlingning av loptiden och faststilla villkor for ett sidant
ogiltigforklarande for att dtgirda den situation dir ett kreditinstitut forlinger 16ptiden i strid med de objektiva
utlosande faktorer som faststills i nationell rtt, eller for att sikerstalla finansiell stabilitet och investerarskydd.

(34) For att uppticka potentiella overtrédelser av kraven for utgivning och marknadsforing av sikerstillda obligationer
bor de behériga myndigheter som utévar offentlig tillsyn 6ver sddana obligationer ges nddvindiga utredningsbefo-
genheter och ha effektiva system for att uppmuntra rapportering av potentiella eller faktiska 6vertridelser. Systemen
bor inte paverka ritten till forsvar for varje person eller enhet som pdverkas negativt av utévandet av dessa
befogenheter och av dessa system.

(35) De behoriga myndigheter som utévar offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer bor ocksd ha befogenhet att
aldgga administrativa sanktioner och anta andra administrativa dtgirder for att sikerstilla storsta mojliga
handlingsutrymme vid en 6vertridelse och for att bidra till att forhindra nya 6vertridelser, oavsett om dtgdrderna
betraktas som administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgarder enligt nationell ritt. Medlemsstaterna
bor kunna foreskriva sanktioner utdver dem som anges i detta direktiv.

(36) Befintlig nationell ritt om sikerstillda obligationer kinnetecknas av att de omfattas av detaljerad reglering pd
nationell nivd och tillsyn 6ver utgivning av och program for sikerstillda obligationer for att sikerstilla att de
rittigheter som tillkommer investerare i sikerstillda obligationer hela tiden respekteras. I denna tillsyn ingdr
fortlspande 6vervakning av programmets olika delar, kraven pd tickning och sikerhetsmassans kvalitet. Att
investerarna har tillgdng till adekvat information om det rittsliga regelverket for sikerstdllda obligationer 4r ett
visentligt inslag i investerarskyddet. Det ar dirfor lampligt att sikerstilla att de behoriga myndigheterna
regelbundet offentliggér information om de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv och om hur
de utovar den offentliga tillsynen dver sikerstillda obligationer.

(37)  Sikerstillda obligationer marknadsfors for nirvarande i unionen med nationella bendmningar och beteckningar av
vilka vissa ér viletablerade medan andra inte 4r det. Det forefaller darfor lampligt att tillata att kreditinstitut som ger
ut sikerstillda obligationer i unionen anvénder en sirskild beteckning — europeisk sékerstilld obligation — nir de siljer
sikerstillda obligationer till investerare bade i unionen och tredjeland, under forutsittning att de sikerstillda
obligationerna uppfyller de krav som faststills i detta direktiv. Om sidana sikerstillda obligationer ocksd uppfyller
de krav som faststélls i artikel 129 i forordning (EU) nr 575/2013 bor kreditinstituten tillitas att anvinda
beteckningen europeisk sdkerstalld obligation (premium). Denna beteckning, som indikerar att specifika kompletterande
krav har uppfyllts vilket ger en forstiarkt och vilkind kvalitet, kan vara attraktiv dven i medlemsstater med
viletablerade nationella beteckningar. De tva beteckningarna europeisk sikerstalld obligation och europeisk sikerstdlld
obligation (premium) syftar till att gora det littare for investerarna att bedoma kvaliteten pd de sikerstillda
obligationerna, vilket gor dem mer intressanta som placeringsalternativ bide inom och utanfér unionen.
Anvindningen av dessa tvd beteckningar bor dock vara frivillig och medlemsstaterna bér kunna behélla sina egna
nationella regelverk for bendmningar och beteckningar parallellt med dessa tvé beteckningar.

(38) For att utvirdera tillimpningen av detta direktiv bor kommissionen i nira samarbete med EBA Gvervaka
utvecklingen for sdkerstillda obligationer i unionen och rapportera till Europaparlamentet och rddet om nivén pa
investerarskyddet och om utvecklingen av marknaderna for sikerstillda obligationer. Rapporten bor ocksa studera
utvecklingen nir det giller de tillgdngar som stills som sikerhet vid utgivning av sdkerstillda obligationer. Eftersom
anvindningen av forlingningsbara loptidsstrukturer har okat bor kommissionen ocksa rapportera till Europapar-
lamentet och ridet om hur det fungerar med sikerstillda obligationer med forlingningsbara Ioptidsstrukturer och
om riskerna och fordelarna med utgivning av sidana sikerstillda obligationer.

394



SOU 2020:61

18.12.2019 Europeiska unionens officiella tidning L 328/37
(39) En ny klass av finansiella instrument med namnet "europeiska sikrade skuldpapper” (ESN-papper) som ticks av

(40)

(41)

(42)

(43)

(44

tillgdngar som ér mer riskabla dn offentliga exponeringar och hypotekslin och som inte dr godtagbara sikerstillda
tillgdngar enligt detta direktiv har foreslagits av marknadsaktorer och andra som ytterligare ett instrument for
banker for att finansiera den reala ekonomin. Kommissionen konsulterade EBA den 3 oktober 2017 for en
bedomning av i vilken utstrickning ESN-papper kunde anvinda sidan basta praxis som definierats av EBA for
traditionella sikerstillda obligationer, limplig riskhantering av ESN-papper och majliga effekter av utgivningar av
ESN-papper pi tillgdngsinteckningar i bankernas balansrikningar. Som svar pa detta lade EBA fram en rapport den
24 juli 2018. Parallellt med EBA:s rapport offentliggjorde kommissionen en studie den 12 oktober 2018. I
kommissionens studie och EBA:s rapport drogs slutsatsen att en ytterligare bedomning av till exempel den
regleringstekniska behandlingen var nodvindig. Kommissionen bér dirfor fortsitta att bedoma huruvida en
lagstiftningsram for ESN-papper skulle vara lamplig och ligga fram en rapport till Europaparlamentet och rddet om
sina slutsatser, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om sd ar lampligt.

Det finns for nédrvarande ingen likvirdighetsordning inom ramen for vilken unionen skulle kunna erkénna
likvirdighet for sakerstillda obligationer som getts ut av kreditinstitut i tredjeldnder, férutom nér det gller tillsyn
dir formanlig behandling avseende likviditetskraven beviljas for vissa obligationer fran tredjelinder under sirskilda
villkor. Kommissionen bér dérfor i ndra samarbete med EBA bedoma om det finns behov av och om det dr relevant
att infora en likvirdighetsordning for utgivare och investerare i tredjeland néir det giller sikerstillda obligationer.
Senast tvé &r efter den dag dd medlemsstaterna ska borja tillimpa de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar
detta direktiv bor kommissionen ldgga fram en rapport om detta for Europaparlamentet och rédet, tillsammans
med ett lagstiftningsforslag om sa ar lampligt.

Typiskt for sikerstillda obligationer 4r att de har en planenlig 16ptid pa flera &r. Det r darfor nodvindigt med
overgdngsbestimmelser for att sikerstilla att sikerstdllda obligationer som getts ut fore den 8 juli 2022 inte
péverkas. Sikerstillda obligationer som getts ut fore det datumet bor dirfor dven fortsittningsvis fortlopande
uppfylla kraven i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG och undantas fran de flesta av de nya krav som faststills i det
hiir direktivet. Sidana sikerstillda obligationer bor kunna fortsitta att bendamnas sikerstillda obligationer forutsatt
att deras efterlevnad av artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, som var tillimplig vid tidpunkten for deras utgivning,
och av de krav i det hér direktivet som 4r tillimpliga pd dem &r foremal for tillsyn av de behériga myndigheter som
utsetts enligt det hir direktivet. Denna tillsyn bér inte omfatta de krav i det hir direktivet frin vilka sidana
sikerstillda obligationer 4r undantagna. I vissa medlemsstater 4r ISIN-koder dppna under en lingre period, vilket
gor det majligt att ge ut sikerstillda obligationer fortlopande inom ramen for den koden i syfte att oka volymen
(utgivningens storlek) for den sikerstillda obligationen (on tap-emissioner). Overgdngsatgdrderna bor omfatta on
tap-emissioner av sikerstillda obligationer inom ramen for ISIN-koder som oppnades fore den 8 juli 2022, med
forbehll for ett antal begrinsningar.

I och med faststillandet av ett enhetligt regelverk for sikerstillda obligationer bor beskrivningen av sikerstillda
obligationer i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG 4ndras. I direktiv 2014/59/EU definieras sikerstillda obligationer
genom en hinvisning till artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG. Eftersom den definitionen bér dndras bor
direktiv 2014/59/EU ocksd dndras. Vidare, for att undvika att paverka sikerstillda obligationer som har getts ut i
enlighet med artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG fore den 8 juli 2022 bor de sikerstillda obligationerna fortsitta att
benamnas sikerstillda obligationer till dess att de Ioper ut. Direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU bor dirfor
dndras i enlighet med detta.

I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 frin medlemsstaterna och
kommissionen om férklarande dokument (*¥) har medlemsstaterna atagit sig att, nar det r berittigat, lata anmalan
av inforlivandedtgirder atfoljas av ett eller flera dokument som forklarar forhdllandet mellan de olika delarna i
direktivet och motsvarande delar i de nationella instrumenten for inforlivande. Lagstiftaren anser att det ar
motiverat att sidana dokument dversinds avseende detta direktiv.

Eftersom malet for detta direktiv, namligen att faststilla ett gemensamt regelverk for sakerstillda obligationer for att
sikerstilla att de strukturella karaktirsdragen hos sikerstillda obligationer i hela unionen motsvarar den ligre
riskprofil som ligger till grund for formansbehandling i unionen, inte i tillricklig utstrickning kan uppnds av
medlemsstaterna utan snarare, pd grund av behovet av att utveckla marknaden for sikerstillda obligationer och

() EUTC 369,17.12.2011,s. 14.
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frimja grinsoverskridande investeringar i unionen, kan uppnds bittre pd unionsniv4, kan unionen vidta dtgirder i
enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitets-
principen i samma artikel gar detta direktiv inte ut6ver vad som dr nodvindigt for att uppnd detta mal.

(45)  Europeiska centralbanken har horts och avgav sitt yttrande den 22 augusti 2018.

(46)  Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 28.2 i Europaparlamentets och rddets férordning
(EG) nr 45/2001 (), och avgav sitt yttrande den 12 oktober 2018.

(47)  Kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer behandlar stora méingder personuppgifter. Sddan behandling bor
alltid uppfylla kraven i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/679 (*). Pd samma sitt bor EBA:s
behandling av personuppgifter nir den, i enlighet med kraven i detta direktiv, uppritthaller en central databas Gver
administrativa sanktioner och andra administrativa dtgérder som de nationella behoriga myndigheterna meddelar
den om, utforas i enlighet med Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2018/1725 (*).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING I

SYFTE, TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER

Artikel 1
Syfte

I detta direktiv faststills regler om investerarskydd avseende foljande:
1. Krav for utgivning av sikerstillda obligationer.

2. Strukturella egenskaper hos sikerstillda obligationer.

3. Offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer.
4

. Krav pé offentliggbrande nar det giller sikerstillda obligationer.

Artikel 2
Tillimpningsomride

Detta direktiv tillimpas pa sikerstillda obligationer som ges ut av kreditinstitut som 4r etablerade i unionen.

Artikel 3
Definitioner

I detta direktiv avses med

1. sikerstdlld obligation: en skuldférbindelse som ges ut av ett kreditinstitut i enlighet med de bestimmelser i nationell rétt
som inforlivar de obligatoriska kraven i detta direktiv och som sikras av sikerstillda tillgdngar som investerare i
sikerstillda obligationer har en direkt fordran pé i egenskap av prioriterade fordringsigare,

(%) Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda dd gemenskapsinstitu-
tionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rorligheten for sadana uppgifter (EGT L 8, 12.1.2001,
s. 1)

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer med avseende pa

behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sidana uppgifter och om upphivande av direktiv 95/46/EG (allmin

dataskyddsforordning) (EUT L 119, 4.5.2016, s. 1).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 20181725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska personer med avseende pa

behandling av personuppgifter som utfors av unionens institutioner, organ och byréer och om det fria flodet av sddana uppgifter samt

om upphivande av férordning (EG) nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, 5. 39).

(
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2. program for sikerstillda obligationer: de strukturella egenskaperna hos en utgivning av sikerstillda obligationer som

20.

faststills genom lagstadgade regler och avtalsvillkor, i enlighet med det tillstind som beviljats det kreditinstitut som
ger ut de sikerstillda obligationerna,

sikerhetsmassa: en tydligt definierad uppsittning tillgdngar som sakrar de betalningsforpliktelser som ar kopplade till
sikerstillda obligationer och som &r separerade frin andra tillgdngar som innehas av det kreditinstitut som ger ut de
sikerstillda obligationerna,

sakerstallda tillgangar: tillgingar som ingdr i en sikerhetsmassa,
sakerheter: fysiska tillgangar och tillgangar i form av exponeringar som sikrar de sikerstillda tillgdngarna,

separering: de dtgirder som vidtas av ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer i syfte att identifiera
sakerstillda tillgdngar och placera dem rittsligt utom rackhall for andra fordringsigare 4n investerare i sikerstillda
obligationer och motparter i derivatkontrakt,

kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i forordning (EU) nr 5752013,

specialiserat hypotekldneinstitut: ett kreditinstitut som finansierar 1&n endast eller huvudsakligen genom utgivning av
sikerstillda obligationer, som enligt lag far vara verksamt enbart inom hypotekslén och lan till den offentliga sektorn,
och som inte fir ta emot insittningar men som tar emot andra dterbetalbara medel fran allménheten,

automatisk tidigareldggning: en situation dir en sikerstilld obligation automatiskt forfaller och ska éterbetalas med
omedelbar verkan i hindelse av utgivarens insolvens eller resolution och for vilken investerarna i den sikerstillda
obligationen har ett verkstillbart krav pd &terbetalning vid en tidpunkt som infaller fére den ursprungliga
forfallodagen,

. marknadsvirde: nir det giller fast egendom, marknadsvirde enligt definitionen i artikel 4.1.76 i forordning

(EU) nr 575/2013,

. pantldnevirde: ndr det giller fast egendom, pantldnevirde enligt definitionen i artikel 4.1.74 i forordning (EU)

nr 575/2013,

. primartillgdngar: dominerande sikerstallda tillgdngar som avgor sikerhetsmassans typ,
. sekundra tillgdngar: sikerstillda tillgdngar som bidrar till kraven p4 tickning men som inte ar primartillgdngar,

. overvirde i sakerhetsmassan: den totala lagstadgade, avtalsenliga eller frivilliga nivd pd sikerhet som Gverstiger det

tickningskrav som faststills i artikel 15,

. matchningskrav: regler som kriver att betalningsfloden mellan skulder och tillgdngar, som forfaller till betalning,

matchas genom att det i avtal sikerstills att betalningar frdn lantagare och motparter i derivatkontrakt forfaller innan
utbetalning gors till investerare i sikerstillda obligationer och motparterna i derivatkontrakt, att de mottagna
beloppen uppgér till ett virde som minst motsvarar de utbetalningar som ska goras till investerare i sikerstillda
obligationer och motparter i derivatkontrakt samt att de belopp som tas emot frin lantagare och motparter i
derivatkontrakt inkluderas i sikerhetsmassan i enlighet med artikel 16.3 till dess att utbetalningarna ska goras till
investerarna i sikerstillda obligationer och motparterna i derivatkontrakt,

. nettolikviditetsutflode: alla betalningar som forfaller en viss dag, inklusive kapitalbelopp och rintebetalningar och

betalningar enligt derivatkontrakt inom programmet for sikerstillda obligationer, efter avdrag av alla infloden av
betalningar som forfaller ssmma dag for fordringar avseende de sikerstillda tillgingarna,

. forlingningsbar loptidsstruktur: en mekanism som ger mojlighet att forlinga den planerade 16ptiden for sikerstillda

obligationer under en forutbestimd tid och i hindelse av att en specifik utlosande faktor intréffar,

. offentlig tillsyn dver sikerstdllda obligationer: tillsyn over program for sikerstillda obligationer for att sakerstilla att kraven

for utgivning av sikerstillda obligationer efterlevs och uppritthalls,

. sdrskild forvaltare: den person eller enhet som har utndmnts for att forvalta ett program for sikerstillda obligationer i

hiindelse av insolvens i ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inom ramen for programmet, eller nir
det har faststillts att ett sddant kreditinstitut fallerar eller sannolikt kommer att fallera enligt artikel 32.1 i
direktiv 2014/59/EU eller, i undantagsfall, om den relevanta behériga myndigheten faststiller att det finns en allvarlig
risk for att detta kreditinstitut inte kan fungera korrekt,

resolution: resolution enligt definitionen i artikel 2.1.1 i direktiv 2014/59/EU,
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21. koncern: grupp enligt definitionen i artikel 4.1.138 i férordning (EU) nr 575/2013,

22. offentliga foretag: offentliga foretag enligt definitionen i artikel 2 b i kommissionens direktiv 2006/111/EG.

AVDELNING Il

STRUKTURELLA EGENSKAPER HOS SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

KAPITEL 1

"Dual recourse” och konkursskydd

Artikel 4
"Dual recourse”

1. Medlemsstaterna ska faststilla regler som ger investerare i sikerstillda obligationer och motparter i derivatkontrakt
som uppfyller kraven i artikel 11 rétt till f5ljande fordringar:

a) En fordran pé det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna.

b) I'hindelse av insolvens eller resolution i det kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer: en prioriterad fordran pd
kapitalbeloppet och upplupen och framtida riinta fran sikerstillda tillgangar.

¢) Thindelse av insolvens i det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna, och om de prioriterade fordringar
som avses i led b inte kan tillgodoses fullt ut: en fordran pd kreditinstitutets konkursbo som likstills med
kreditinstitutets vanliga fordringsdgare som saknar sikerhet, vilka faststills i enlighet med den nationella ritt som
reglerar rangordningen vid normala insolvensférfaranden.

2. De fordringar som avses i punkt 1 ska vara begrinsade till de fulla betalningsforpliktelser som &r kopplade till de
sikerstillda obligationerna.

3. For tillimpningen av punkt 1 ¢ i denna artikel fir medlemsstaterna i hindelse av insolvens i ett specialiserat
hypotekléneinstitut faststilla regler som ger investerarna i de sikerstillda obligationerna och motparter i derivatkontrakt
som uppfyller kraven i artikel 11 en fordran som &r prioriterad i férhéllande till det specialiserade hypotekléneinstitutets
vanliga fordringsidgare som saknar sikerhet, vilka faststills i enlighet med den nationella ritt som reglerar rangordningen
vid normala insolvensforfaranden, men som r efterstalld alla andra prioriterade fordringsigare.

Artikel 5

Konkursskydd niir det giller sikerstillda obligationer

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de betalningsforpliktelser som ér kopplade till sikerstdllda obligationer inte gors till
foremdl for automatisk tidigareldggning vid insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som ger ut de sikerstallda
obligationerna.
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KAPITEL 2

Sikerhetsmassa och tickning

Avsnitt I

Godtagbara tillgidngar

Artikel 6

Godtagbara sikerstillda tillgingar

1.  Medlemsstaterna ska kriva att sikerstillda obligationer vid varje given tidpunkt ér sikrade med

tillgdngar som ér godtagbara enligt artikel 129.1 i férordning (EU) nr 575/2013, férutsatt att det kreditinstitut som ger
ut de sikerstillda obligationerna uppfyller kraven i artikel 129.1a-129.3 i den f6rordningen,

&

=

hogkvalitativa sakerstallda tillgdngar som sikerstéller att det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna har
en betalningsfordran enligt punkt 2 och som sikras med sikerheter enligt punkt 3, eller

C,

tillgangar i form av ldn till eller garantier av offentliga foretag, med forbehdll for punkt 4 i denna artikel.

2. Den betalningsfordran som avses i punkt 1 b ska uppfylla foljande rittsliga krav:

Tillgdngen representerar en betalningsfordran pd belopp som har ett minimivéirde som kan faststillas vid varje given
tidpunkt, som ér rittsligt giltig och verkstillbar, som inte omfattas av andra villkor &n att fordringen forfaller till
betalning vid en framtida tidpunkt, och som ar sikrad genom ett hypotek, en inteckning, en pantritt eller annan garanti.

&

b) Hypotek, inteckningar, pantritter eller andra garantier som sikrar betalningsfordringen ér verkstillbara.

C)

Alla rittsliga krav for att uppritta hypotek, inteckningar, pantritter eller garantier som sikrar betalningsfordringen 4r

uppfyllda.

d) Hypotek, inteckningar, pantritter eller garantier som sikrar betalningsfordringen &r sddana att det dr méjligt for det
kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer att driva in fordringens virde utan onddigt drojsmal.

Medlemsstaterna ska kréva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer utvirderar verkstillbarheten av betalnings-
fordringar och férmédgan att realisera sikerheter innan de inkluderar dem i sikerhetsmassan.

3. De sikerheter som avses i punkt 1 b ska uppfylla ett av foljande krav:

a) For fysiska sikerheter, att det finns virderingsstandarder som r allmént accepterade bland experter och som ir limpliga
for den berorda fysiska sikerheten, och att det finns ett offentligt register dir dgande av och fordringar pa dessa fysiska
sikerheter registreras.

b) For tillgangar i form av exponeringar, att exponeringsmotpartens sikerhet och sundhet foljer av beskattningsritt eller av
det faktum att den &r understélld en l6pande offentlig tillsyn av att motparten drivs pa ett sunt sitt och att den dr
finansiellt solvent.

Sadana fysiska sikerheter som avses i forsta stycket a i denna punkt ska bidra till att ticka skulder som 4r knutna till den
sikerstillda obligationen upp till det ligsta kapitalbeloppet av pantritterna kombinerade med eventuella tidigare pantratter
och 70 % av virdet av dessa sikerheter i form av fysiska sikerheter. Sddana fysiska sikerheter som avses i forsta stycket a i
denna punkt och som sikrar tillgingar enligt punkt 1 a ska inte behova uppfylla grinsen p& 70 % eller grinsvérdena i
artikel 129.1 i forordning (EU) nr 575/2013.
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Om det for tillimpningen av forsta stycket a i denna punkt inte finns ndgot offentligt register for en viss fysisk sikerhet, far
medlemsstaterna foreskriva en alternativ form av certifiering av 4gandet av och fordringar pd den fysiska sikerheten, i den
mén den formen av certifiering tillhandahéller skydd som ar jaimforbart med det skydd som ges av ett offentligt register i
den mening att det, i enlighet med den berorda medlemsstatens ritt, tilléter tredje parter att fa tillgéng till information som
giller identifieringen av den intecknade fysiska sikerheten, 4gandet, dokumentationen och inteckningar, samt mojligheten
att gora sikerhetsritter gillande.

4. For tillimpningen av punkt 1 ¢ ska sikerstillda obligationer som ar sikrade med lan till eller garantier av offentliga
foretag som primértillgdngar omfattas av en miniminivd pd 10 % overvirde i sikerhetsmassan, och av samtliga foljande
villkor:

a,

De offentliga foretagen tillhandahller grundliggande offentliga tjanster med stod av en licens, en koncession eller
ndgon annan form av uppdrag som de tilldelats av en offentlig myndighet.

=

De offentliga foretagen ar foremadl for offentlig tillsyn.

o

De offentliga foretagen har tillrickliga inkomstgenererande befogenheter, som sikerstills av att dessa offentliga foretag

i) dr tillrickligt flexibla s att de kan ta ut och hoja avgifter, kostnader och fordringsbelopp for den tjdnst som
tillhandahdlls i syfte att sikerstilla sin finansiella sundhet och solvens,

ii) erhaller tillrickliga bidrag pa lagstadgad grund for att sikerstilla sin finansiella sundhet och solvens i utbyte mot att
de tillhandahéller grundlidggande offentliga tjinster, eller

iii) har ingdtt ett avtal om resultatoverféring med en offentlig myndighet.

5. Medlemsstaterna ska faststilla regler avseende metoden och forfarandet for virderingen av fysiska sikerheter som
sakrar tillgdngar enligt punkt 1 a och b. Dessa regler ska dtminstone sakerstilla foljande:

a,

For varje fysisk sikerhet, att en aktuell virdering pa eller under marknadsvirdet eller pantldnevirdet foreligger nir den
sakerstillda tillgdngen inkluderas i sikerhetsmassan.

b

Att virderingen gors av en virderingsman som har de kvalifikationer, kunskaper och erfarenheter som krévs.

o

Att virderingsmannen ir oberoende i forhdllande till kreditbeslutsprocessen, inte tar med spekulativa faktorer i
bedomningen av virdet av den fysiska sikerheten och dokumenterar virdet av den fysiska sikerheten pé ett klart och
tydligt satt.

6. Medlemsstaterna ska kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer har rutiner for att 6vervaka att de
fysiska sikerheter som sikrar tillgdngar enligt punkt 1 a och b i denna artikel har limplig skadeforsikring och att
forsikringsfordran ér separerad i enlighet med artikel 12.

7. Medlemsstaterna ska kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer dokumenterar de sikerstillda
tillgdngar som avses i punkt 1 a och b och huruvida deras utlaningspolicyer dr forenliga med de bestimmelser i nationell
rétt som inforlivar den hir artikeln.

8.  Medlemsstaterna ska faststilla regler som sikerstiller riskspridning i sikerhetsmassan med avseende pé granulari-
tetsnivé och materiell koncentration for tillgdngar som inte dr godtagbara enligt punkt 1 a.

Artikel 7

Sikerheter som ir lokaliserade utanfor

1. Med forbehdll for punkt 2 fir medlemsstaterna tillita kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer att i
sikerhetsmassan inkludera tillgingar som sikras av sikerheter lokaliserade utanfor unionen.

2. Medlemsstaterna som tillater att de tillgdngar som avses i punkt 1 inkluderas ska sikerstilla investerarskydd genom
att kréva att kreditinstituten kontrollerar att dessa sikerheter uppfyller alla krav i artikel 6. Medlemsstaterna ska sikerstilla
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att dessa sikerheter erbjuder en sikerhetsniva som ér likvirdig med den som giller for sikerheter som ér lokaliserade i
unionen och sékerstélla att realisering av dessa sikerheter 4r rittsligt verkstallbar pé ett sitt som ér likvirdigt med vad som
giller for realisering av sikerheter som ér lokaliserade inom unionen.

Artikel 8
Koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan

Medlemsstaterna far faststilla regler om anvindning av koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i
sikerhetsmassan enligt vilka sikerstillda obligationer som ges ut av ett kreditinstitut som tillhér en koncern (nedan kallade
internt utgivna sakerstdllda obligationer) anvinds som sikerstallda tillgdngar for extern utgivning av sikerstillda obligationer
av ett annat kreditinstitut som tillhdr samma koncern (nedan kallade externt utgivna sckerstdllda obligationer). Dessa regler
ska inkludera minst foljande krav:

a,

De internt utgivna sikerstillda obligationerna siljs till det kreditinstitut som ger ut de externt utgivna sikerstillda
obligationerna.

b) De internt utgivna sikerstillda obligationerna anvinds som sikerstillda tillgdngar i sikerhetsmassan for de externt
utgivna sikerstillda obligationerna och redovisas i balansrakningen for det kreditinstitut som ger ut de externt utgivna
sakerstillda obligationerna.

<o

Sakerhetsmassan for de externt utgivna sikerstillda obligationerna innehéller endast internt utgivna sikerstillda
obligationer som har getts ut av ett enskilt kreditinstitut inom koncernen.

d) Det kreditinstitut som ger ut de externt utgivna sikerstillda obligationerna har for avsikt att silja dem till investerare i
sikerstillda obligationer utanfor koncernen.

) Bade de internt och de externt utgivna sikerstillda obligationerna uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 enligt vad
som avses i del tre avdelning II kapitel 2 i férordning (EU) nr 575/2013 vid tidpunkten for utgivningen och dr sikrade
genom godtagbara sikerstillda tillgangar enligt artikel 6 i detta direktiv.

f) Vid grinsoverskridande koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan ska de sikerstillda
tillgdngarna for de internt utgivna sikerstillda obligationerna uppfylla kraven avseende godtagbarhet och tickning for
de externt utgivna sikerstillda obligationerna.

Vid tillimpning av forsta stycket e i den hér artikeln fir behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 tilldta att
sikerstillda obligationer som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 efter en dndring som resulterar i en sinkning av de
sikerstillda obligationernas kreditkvalitetssteg fortsitter att vara en del av en koncernintern struktur med sikerstallda
obligationer i sikerhetsmassan, forutsatt att dessa behoriga myndigheter faststiller att d4ndringen av kreditkvalitetssteget
inte beror pd en overtridelse av kraven for tillstind enligt de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 19.2. De
behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 ska dérefter underritta EBA om alla beslut som fattas i enlighet med
det har stycket.

Artikel 9

Gemensam finansiering

1. Medlemsstaterna ska tilldta att godtagbara sikerstillda tillgingar som hérrér frén ett kreditinstitut och som har kopts
av ett kreditinstitut som ger ut sdkerstillda obligationer anvinds som sikerstillda tillgingar for utgivning av sikerstallda
obligationer.

Medlemsstaterna ska reglera sidana kop for att sikerstalla att kraven i artiklarna 6 och 12 4r uppfyllda.

2. Utan att det paverkar det krav som anges i punkt 1 andra stycket i den hir artikeln fir medlemsstaterna tillita
overforingar genom ett avtal om finansiellt sikerhetsstillande enligt direktiv 2002/47 [EG.

3. Utan att det paverkar det krav som anges i punkt 1 andra stycket far medlemsstaterna ocks3 tillita att tillgdngar som
hérrdr fran ett foretag som inte ér ett kreditinstitut anvinds som sikerstillda tillgingar. Medlemsstater som utnyttjar denna
mojlighet ska krava att det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna antingen bedémer kreditgivningsstan-
darderna i det foretag frén vilket de sikerstillda tillgdngarna harror eller sjilvt utfor en grundlig bedomning av lintagarens
kreditvardighet.
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Artikel 10

Sikerhet ittning

Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att faststilla regler om sikerhetsmassors sammansittning. Dessa
regler ska, dir sa ir relevant, ange villkoren for att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer ska f inkludera
primirtillgdngar som har olika egenskaper vad giller strukturella egenskaper, 16ptid eller riskprofil i sikerhetsmassan.

Artikel 11

Derivatkontrakt i sikerhetsmassan

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att tillita att derivatkontrakt ingdr i sikerhetsmassan endast
om minst f6ljande villkor dr uppfyllda:

a,

Derivatkontrakten ingdr i sikerhetsmassan uteslutande av risksakringsskal, deras volym anpassas om den sikrade risken
minskar och de avligsnas niir den sikrade risken upphor att existera.

=

Derivatkontrakten ér tillrickligt dokumenterade.

o

Derivatkontrakten ir separerade i enlighet med artikel 12.

&

Derivatkontrakten kan inte avslutas vid insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som gav ut de sikerstillda
obligationerna.

€

Derivatkontrakten ir férenliga med de regler som faststillts i enlighet med punkt 2.

2. For att sikerstilla att de krav som anges i punkt 1 efterlevs ska medlemsstaterna faststilla regler for derivatkontrakt i
sikerhetsmassan. Dessa regler ska ange foljande:

a) Kriterier for godkinnande av motparterna i risksakringen.

b) Nédvindig dokumentation som ska tillhandahéllas med avseende pa derivatkontrakten.

Artikel 12
Separering av sikerstillda tillgingar

1. Medlemsstaterna ska faststilla regler for separeringen av sikerstillda tillgingar. Dessa regler ska inkludera minst
foljande villkor:

a,

Alla sikerstllda tillgdngar ska vid varje given tidpunkt kunna identifieras av det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda
obligationerna.

=

Alla sikerstillda tillgdngar ska vara foremal for rattsligt bindande och verkstallbar separation av det kreditinstitut som
ger ut de sdkerstallda obligationerna.

o

Alla sikerstallda tillgéngar ska vara skyddade fran alla ansprék frén tredje part och inga sikerstillda tillgdngar ska ingd i
insolvensboet for det kreditinstitut som ger ut de sdkerstillda obligationerna forrin den prioriterade fordran som avses i
artikel 4.1 b har tillgodosetts.

For tillimpningen av forsta stycket ska de sikerstillda tillgdngarna innefatta varje typ av sikerhet som har mottagits i
samband med positioner i derivatkontrakt.

2. Den separering av sikerstillda tillgingar som avses i punkt 1 ska ocksa tillimpas i hindelse av insolvens i eller
resolution av det kreditinstitut som ger ut sikerstéllda obligationer.
Artikel 13
Overvakare av sikerhetsmassan

1. Medlemsstaterna fir kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer utser en &vervakare av
sikerhetsmassan med uppgift att fortlopande 6vervaka sikerhetsmassan med avseende pa de krav som anges i artiklarna
6-12 och 14-17.
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2. Om medlemsstaterna utnyttjar den mojlighet som foreskrivs i punkt 1 ska de faststélla regler om &tminstone foljande
aspekter:

a,

Utseende och uppsigning av 6vervakaren av sikerhetsmassan.

=

Eventuella behorighetskriterier for overvakaren av sikerhetsmassan.

KX

Roll och uppgifter fér overvakaren av sikerhetsmassan, dven i hindelse av insolvens i eller resolution av det
kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna.

&

Skyldighet att rapportera till de behoriga myndigheter som har utsetts enligt artikel 18.2.

o

Riitt till tillgéng till den information som &4r nédvindig for att Gvervakaren av sikerhetsmassan ska kunna fullgéra sina
uppagifter.

3. Om medlemsstaterna utnyttjar den majlighet som foreskrivs i punkt 1 ska Gvervakaren av sikerhetsmassan vara
atskild frdn och oberoende av det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna och frdn dess revisor.

Medlemsstaterna far dock tillita en overvakare av sikerhetsmassan som inte ar dtskild frén kreditinstitutet (nedan kallad
intern Gvervakare av sikerhetsmassan) om

a,

den interna dvervakaren av sikerhetsmassan 4r oberoende i forhallande till kreditbeslutsprocessen i det kreditinstitut
som ger ut de sikerstillda obligationerna,

£

medlemsstaterna, utan att det paverkar tillimpningen av punkt 2 a, sikerstiller att den interna Gvervakaren av
sikerhetsmassan inte kan avsittas frin funktionen som overvakare av sikerhetsmassan utan foregdende godkinnande
av ledningsorganet, i dess tillsynsfunktion, for det kreditinstitut som ger ut de sakerstillda obligationerna, och

C

den interna dvervakaren av sikerhetsmassan har vid behov direkt tillgdng till ledningsorganet i dess tillsynsfunktion.

4. Medlemsstater som utnyttjar den méjlighet som foreskrivs i punkt 1 ska underratta EBA.

Artikel 14
Information till investerare

1. Medlemsstaterna ska sikerstlla att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer tillhandahéller information om
deras program for sikerstillda obligationer som r tillrickligt detaljerad for att gora det mojligt for investerare att bedoma
programmets profil och risker och att utfora en due diligence-granskning.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 ska medlemsstaterna sikerstlla att informationen tillhandahalls investerare minst en
gang i kvartalet och att den innehéller minst fljande portfoljinformation:

a,

Viirdet av sikerhetsmassan och utestdende sikerstillda obligationer.

£

En forteckning 6ver ISIN-koder (International Securities Identification Number) for alla sikerstallda obligationer som getts ut
inom ramen for det programmet och som tilldelats en ISIN-kod.

o

Den geografiska fordelningen och typen av sikerstillda tillgdngar, deras linestorlek och varderingsmetod.

k=3

Uppgifter om marknadsrisk, inbegripet ranterisker och valutarisker, samt kreditrisker och likviditetsrisker.

€

Loptidsstrukturen for sikerstallda tillgngar och sikerstallda obligationer, i tillimpliga fall inklusive en 6versikt 6ver de
utlosande faktorerna for forlingning av Ioptiden.

f) Nivderna pd tickningskrav och tillginglig tickning, och nivierna pé lagstadgat, avtalsenligt och frivilligt overvarde i
sikerhetsmassan.

Procentandelen av lan for vilka ett fallissemang anses ha intriffat enligt artikel 178 i forordning (EU) nr 575/2013 och
under alla omsténdigheter nér lanen r obetalda mer 4n 90 dagar efter forfallodagen.

«©

Medlemsstaterna ska, nar det giller externt utgivna sikerstillda obligationer inom koncerninterna strukturer med
sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan enligt artikel 8, sikerstilla att den information som avses i forsta stycket i
denna punkt, eller en lank till den, tillhandahélls investerare for alla internt utgivna sikerstéllda obligationer i koncernen.
Medlemsstaterna ska sikerstilla att den informationen tillhandahélls investerarna dtminstone i sammanstalld form.
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3. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda
obligationer, pa sin webbplats offentliggdr den information som tillhandahallits investerare i enlighet med punkterna 1
och 2. Medlemsstaterna far inte kriva att dessa kreditinstitut ska offentliggéra denna information pa papper.

Avsnitt 11

Krav pd tickning och likviditet

Artikel 15
Krav pd tickning

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att kréva att program for sikerstillda obligationer vid varje
given tidpunkt uppfyller &tminstone de krav p4 tickning som faststills i punkterna 2-8.

2. Alla forpliktelser som ar knutna till de sikerstillda obligationerna ska vara tickta av betalningsfordringar som ar
knutna till de sikerstillda tillgdngarna.

3. De forpliktelser som avses i punkt 2 ska omfatta
a)

b

skyldigheter att betala kapitalbeloppet for utestiende sikerstillda obligationer,

skyldigheter att betala rinta for utestdende sikerstillda obligationer,

KaX

betalningsforpliktelser kopplade till derivatkontrakt som innehas i enlighet med artikel 11, och

k=3

de forvintade kostnaderna for uppritthllande av och forvaltning for avveckling av programmet for sikerstillda
obligationer.

Vid tillimpning av forsta stycket d fir medlemsstaterna tilldta berdkning av ett schablonbelopp.

4. Foljande sikerstillda tillgangar ska anses bidra till kravet pa tickning:
a) Primirtillgdngar.

b) Sekundra tillgéngar.

¢) Likvida tillgdngar som innehas i enlighet med artikel 16.

d) Betalningsfordringar kopplade till derivatkontrakt som innehas i enlighet med artikel 11.

Fordringar utan sikerhet, i de fall ett fallissemang anses foreligga enligt artikel 178 i férordning (EU) nr 575/2013, bidrar
inte till tickning.

5. Vid tillimpningen av punkt 3 forsta stycket ¢ och punkt 4 forsta stycket d ska medlemsstaterna faststilla regler for
virderingen av derivatkontrakt.

6.  Beriikningen av den tickning som krivs ska sikerstilla att det aggregerade kapitalbeloppet av alla sikerstillda
tillgangar ar lika stort som det aggregerade kapitalbeloppet av utestdende sikerstillda obligationer (nedan kallad principen
om nominell tickning).

Medlemsstaterna far tillita andra principer for berikning, under forutsittning att detta inte leder till en hogre tickningsniv
4n vid berikning enligt principen om nominell tickning.

Medlemsstaterna ska faststilla regler for berdkning av rinteforpliktelser som ska betalas med avseende pé utestiende
sikerstillda obligationer och rinta som ska erhéllas med avseende pé sikerstillda tillgingar, vilka ska aterspegla sunda
forsiktighetsprinciper i enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder.

7. Med avvikelse frdn punkt 6 forsta stycket fir medlemsstaterna, pa ett sitt som aterspeglar sunda forsiktighetsprinciper
och i enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder, tillita att framtida rintefordringar for de sikerstillda tillgdngarna
exklusive framtida ranteforpliktelser avseende den berorda sikerstillda obligationen beaktas i syfte att balansera eventuella
brister i tickningen av den skyldighet att betala kapitalbeloppet som ar knuten till den sikerstillda obligationen, nir det
finns ett nira samband enligt definitionen i den tillimpliga delegerade forordning som antagits enligt artikel 33.4 i
forordning (EU) nr 575/2013, under forutsittning att
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a) betalningar som mottas under den sikerstillda tillgingens livstid och som é4r nddvindiga for att ticka den betalnings-

skyldighet som 4r knuten till den motsvarande sikerstillda obligationen 4r separerade i enlighet med artikel 12 eller
ingdr i sikerhetsmassan i form av sikerstillda tillgingar enligt artikel 6 till dess att betalningarna forfaller, och

=

forskottsbetalning av den sikerstillda tillgingen endast dr mojlig genom anvindning av leveransalternativet enligt
definitionen i den tillimpliga delegerade férordning som antagits enligt artikel 33.4 i forordning (EU) nr 575/2013
eller, nér det giller sikerstillda obligationer som ér infordringsbara till det nominella virdet av det kreditinstitut som
ger ut de sikerstdllda obligationerna, genom att de sikerstillda tillgdngarnas ldntagare betalar dtminstone den
infordrade sikerstillda obligationens nominella belopp.

8. Medlemsstaterna ska sikerstilla att berdkningen av sikerstillda tillgéngar och forpliktelser gérs enligt samma metod.
Medlemsstaterna fér tillita andra berdkningsmetoder for att berikna sikerstéllda tillgéngar & ena sidan och forpliktelser &
andra sidan, under férutsittning att anvindandet av sddana andra berdkningsmetoder inte leder till en hogre tickningsniva
4n om samma metod for berdkning av bade sikerstillda tillgdngar och forpliktelser anvinds.

Artikel 16

1: 1

Krav pd en likvi ffert i sikerhet:

1.  Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att kriva att det vid varje given tidpunkt finns en
likviditetsbuffert i sdkerhetsmassan som bestdr av likvida tillgdngar som dr tillgdngliga for att ticka nettolikviditetsutflodena
i programmet for sikerstillda obligationer.

2. Likviditetsbufferten i sikerhetsmassan ska ticka det hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflodet for de nirmaste
180 dagarna.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla att den likviditetsbuffert i sikerhetsmassan som avses i punkt 1 i denna artikel bestar
av foljande typer av tillgingar, separerade i enlighet med artikel 12 i detta direktiv:

a]

Tillgdngar som uppfyller kraven for tillgdngar pd niva 1, nivd 2A eller nivd 2B enligt den tillimpliga delegerade
forordning som antagits enligt artikel 460 i férordning (EU) nr 575/2013, som vérderas i enlighet med den delegerade
forordningen och inte ges ut av det kreditinstitut som sjélvt gett ut de sikerstillda obligationerna, dess moderbolag,
forutom offentliga organ som inte ar kreditinstitut, dess dotterbolag eller ett av moderbolagets andra dotterbolag eller
av ett specialforetag for virdepapperisering som kreditinstitutet har nira forbindelser med.

=

Kortfristiga exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller 2, eller kortfristiga
insittningar i kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1, 2 eller 3 i enlighet med artikel 129.1 ¢ i
forordning (EU) nr 575/2013.

Medlemsstaterna fir besluta att begrinsa de typer av likvida tillgdngar som anviinds vid tillimpning av forsta stycket a och

Medlemsstaterna ska sikerstilla att fordringar utan sikerhet frin exponeringar som anses ha fallerat enligt artikel 178 i
forordning (EU) nr 575/2013 inte kan bidra till likviditetsbufferten i sakerhetsmassan.

4. Om kreditinstitut som ger ut sdkerstillda obligationer omfattas av likviditetskrav enligt andra unionsrattsakter och
detta innebir en 6verlappning med likviditetsbufferten i sikerhetsmassan, fir medlemsstaterna besluta att inte tillimpa de
bestimmelser i nationell ritt som inforlivar punkterna 1, 2 och 3 under den period som foreskrivs i dessa andra
unionsrittsakter. Medlemsstaterna far utnyttja denna mojlighet endast fram till den dag dd en adndring av dessa
unionsrittsakter for att undanrdja overlappningen blir tillimplig och ska informera kommissionen och EBA nir de
utnyttjar denna mojlighet.

5. Medlemsstaterna far tilldta att berdkningen av kapitalbeloppet for forlingningsbara loptidsstrukturer grundas pa den
sikerstillda obligationens slutliga forfallodag i enlighet med avtalsvillkoren for den sikerstillda obligationen.

6.  Medlemsstaterna far foreskriva att punkt 1 inte 4r tillimplig pd sikerstillda obligationer som omfattas av
matchningskrav.
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Artikel 17
Villkor for forlingningsbara 16ptidsstrukturer

1. Medlemsstaterna fir tillita utgivning av sikerstillda obligationer med forlingningsbara l6ptidsstrukturer om
investerarskydd sikerstalls genom minst foljande:

Loptiden kan endast forlingas genom objektiva utlésande faktorer som anges i nationell ritt och inte efter eget skén av
det kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer.

a)

=

De utlésande faktorerna for forlangning av 1optiden anges i avtalsvillkoren for den sikerstillda obligationen.

Den information om loptidsstrukturen som ges till investerare ar tillricklig for att gora det mojligt for dem att
bestimma den sikerstillda obligationens risk, och den innefattar en detaljerad beskrivning av foljande:

o

i) De utlésande faktorerna for forlingning av 16ptiden.

i) Effekterna av insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna for en
forlingning av l6ptiden.

iii) Vilka roller de behoriga myndigheter som utses enligt artikel 18.2 och, om relevant, den sirskilda forvaltaren har
nir det giller forlingningen av I6ptiden.

k=3

Det ir vid varje given tidpunkt méjligt att faststilla den slutliga forfallodagen for den sikerstillda obligationen.

I hindelse av insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna paverkar
forlingningar av l6ptiden inte rangordningen av investerare i sikerstillda obligationer och de medfér inte heller
omvind ordningsfoljd for de sikerstillda obligationernas ursprungliga forfalloplan.

o

f) Forlingningen av loptiden dndrar inte de strukturella egenskaper hos de sikerstillda obligationerna som ror "dual
recourse” enligt artikel 4 och konkursskydd enligt artikel 5.

2. Medlemsstater som tilliter utgivning av sikerstillda obligationer med forlingningsbara loptidsstrukturer ska
underritta EBA om detta.

AVDELNING IIT

OFFENTLIG TILLSYN OVER SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

Artikel 18
Offentlig tillsyn dver sikerstillda obligationer

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att foreskriva att utgivning av sikerstillda obligationer
omfattas av offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer.

2. For den offentliga tillsyn Gver sikerstillda obligationer som avses i punkt 1 ska medlemsstaterna utse en eller flera
behoriga myndigheter. De ska underritta kommissionen och EBA om de utsedda myndigheterna och ange hur funktioner
och uppgifter eventuellt har fordelats.

3. Medlemsstaterna ska sikerstlla att de behériga myndigheter som har utsetts enligt punkt 2 vervakar utgivningen av
sikerstillda obligationer for att bedoma om kraven i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv efterlevs.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer registrerar alla sina
transaktioner inom programmet for sikerstillda obligationer och har adekvata och limpliga dokumentationssystem och
dokumentationsrutiner.

5. Medlemsstaterna ska vidare sikerstilla att limpliga dtgirder vidtas for att gora det mojligt for de behoriga
myndigheter som utsetts enligt punkt 2 i denna artikel att fd den information som #r nodvindiga for att bedéma
cfterlevnaden av kraven som faststills i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv, utreda eventuella
overtridelser av dessa krav, och dligga administrativa sanktioner och andra administrativa dtgérder i enlighet med de
bestammelser i nationell ritt som inforlivar artikel 23.

6. Medlemsstaterna ska sakerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt punkt 2 har den sakkunskap, de

resurser, den operativa kapacitet, de befogenheter och det oberoende som krévs for att utféra de funktioner som ingér i
den offentliga tillsynen over sikerstillda obligationer.
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Artikel 19
Tillstind for program for sikerstillda obligationer

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskyddet genom krav pd att tillstind for program for sikerstillda
obligationer mdste erhallas innan sikerstillda obligationer ges ut inom det programmet. Medlemsstaterna ska ge
befogenhet att bevilja sddana tillstind till de behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2.

2. Medlemsstaterna ska faststilla kraven for det tillstdnd som avses i punkt 1 vilka minst ska omfatta foljande:

En limplig verksamhetsplan som beskriver utgivningen av sikerstillda obligationer.

R

£

Lampliga riktlinjer, rutiner och metoder som syftar till investerarskydd nir det giller att godkénna, dndra, fornya och
aterfinansiera lan som ingdr i sakerhetsmassan.

Ledning och personal som sirskilt arbetar med programmet fér sikerstillda obligationer och som har limplig
kompetens och kunskap avseende utgivning av sikerstillda obligationer och forvaltning av programmet for
sikerstillda obligationer.

o

d) En administrativ struktur for sikerhetsmassan och évervakning av denna som uppfyller de tillimpliga krav som
faststalls i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv.

Artikel 20
Offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer i hindelse av insolvens eller resolution

1. De behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 ska samarbeta med resolutionsmyndigheten i héindelse av
resolution av ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer for att sikerstilla att rittigheter och intressen for
investerare i sikerstillda obligationer tillvaratas, atminstone genom att kontrollera den fortsatta och sunda forvaltningen
av programmet for sakerstallda obligationer under resolutionsforfarandet.

2. Medlemsstaterna fir foreskriva att en sirskild forvaltare ska utndmnas for att sikerstalla att réttigheter och intressen
for investerare i sikerstillda obligationer tillvaratas, dtminstone genom att kontrollera den fortsatta och sunda
forvaltningen av programmet for sikerstillda obligationer under nodvandig period.

Om medlemsstaterna utnyttjar denna méjlighet far de kriva att deras behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2
ska godkdnna utnimning och uppsagning av den sirskilda forvaltaren. Medlemsstater som utnyttjar denna majlighet ska
atminstone kréva att dessa behoriga myndigheter rddfrdgas nir det géller utndmning och uppsigning av den sirskilda
forvaltaren.

3. Om medlemsstaterna foreskriver att en sirskild forvaltare ska utnimnas i enlighet med punkt 2 ska de anta regler
som faststiller den sirskilda forvaltarens uppgifter och ansvarsomraden, dtminstone nir det giller foljande:

a

b

Att betala de skulder som dr knutna till de sdkerstillda obligationerna.

Att forvalta och realisera sikerstillda tillgdngar, inklusive 6verforing av dem tillsammans med skulder som ar knutna till
de sikerstillda obligationerna till ett annat kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer.

Att utfora de rittsliga transaktioner som 4r nddvéndiga for en korrekt forvaltning av sikerhetsmassan, for den l6pande
6vervakningen av tickningen av de skulder som ér knutna till de sikerstillda obligationerna, for att inleda forfaranden i
syfte att dterfora tillgangar till sikerhetsmassan och for att 6verfora dessa resterande tillgangar till insolvensboet for det
kreditinstitut som gett ut de sikerstillda obligationerna efter det att alla skulder som ar knutna till de sikerstillda
obligationerna ir betalda.

o

Vid tillimpning av forsta stycket ¢ fir medlemsstaterna tillita, om det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda
obligationerna ir insolvent, att den sirskilda forvaltaren trader in med det tillstind som innehas av det kreditinstitutet och
i enlighet med samma operativa krav.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla samordning och utbyte av information i samband med insolvens- eller resolutions-
forfarandet mellan de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2, den sirskilda forvaltaren om en sidan har
utnamnts samt, i fall av resolution, resolutionsmyndigheten.
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Artikel 21
Rapportering till de behoriga myndigheterna

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom krav p4 att kreditinstitut som ger ut sdkerstillda obligationer
rapporterar den information om program for sikerstillda obligationer som anges i punkt 2 till de behoriga myndigheter
som har utsetts enligt artikel 18.2. Rapporteringen ska ske regelbundet liksom pé begiran av dessa behoriga myndigheter.
Medlemsstaterna ska faststilla regler om hur ofta den regelbundna rapporteringen ska ske.

2. I den rapporteringsskyldighet som ska faststillas enligt punkt 1 ska det ingd krav pa att den information som
tillhandahdlls inkluderar information om minst foljande:

a) Godtagbara tillgingar och krav pé sikerhetsmassan i enlighet med artiklarna 6-11.

b) Separering av sikerstallda tillgéngar i enlighet med artikel 12.

) Ttillimpliga fall, funktionen som 6vervakare av sikerhetsmassan i enlighet med artikel 13.

d) Kraven pd tickning i enlighet med artikel 15.

e) Likviditetsbufferten i sikerhetsmassan i enlighet med artikel 16.

f) Ttillimpliga fall, villkoren for forlingningsbara loptidsstrukturer i enlighet med artikel 17.

3. Medlemsstaterna ska faststilla regler om den information som ska tillhandahéllas enligt punkt 2 av det kreditinstitut

som ger ut sikerstéllda obligationer till de behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 i héindelse av insolvens i
eller resolution av ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer.

Artikel 22
De behoriga myndigheternas befogenheter i samband med offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer
1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att ge behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2
alla de tillsyns-, utrednings- och sanktionsbefogenheter som 4r nodvindiga for att utova offentlig tillsyn 6ver sikerstillda

obligationer.

2. De befogenheter som avses i punkt 1 ska atminstone innehlla foljande:

a,

Befogenhet att bevilja eller neka tillstind enligt artikel 19.

=z

Befogenhet att regelbundet se Gver programmet for sikerstillda obligationer for att bedéma om de bestimmelser i
nationell ritt som inforlivar detta direktiv efterlevs.

Ke¥

Befogenhet att genomfora inspektioner pa plats och skrivbordskontroller.

&

Befogenhet att dldgga administrativa sanktioner och andra administrativa dtgérder i enlighet med de bestimmelser i
nationell riitt som inforlivar artikel 23.

o

Befogenhet att anta och genomfora riktlinjer for tillsyn avseende utgivning av sikerstillda obligationer.

Artikel 23
Administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder

1. Utan att det paverkar medlemsstaternas ritt att foreskriva straffrattsliga pafoljder, ska medlemsstaterna faststilla
regler om lampliga administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder som 4r tillimpliga i 4tminstone féljande
situationer:

a)  Om ett kreditinstitut har erhallit tillstand for ett program for sakerstillda obligationer genom att limna falska uppgifter
eller pd annat sitt anvinda otillborliga metoder.

b) Om ett kreditinstitut inte lingre uppfyller de villkor enligt vilka tillstind for ett program for sikerstillda obligationer
beviljades.

¢) Om ett kreditinstitut ger ut sdkerstillda obligationer utan att ha erhdllit tillstind i enlighet med de bestimmelser i
nationell ritt som inforlivar artikel 19.
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d) Om ett kreditinstitut ger ut sikerstéllda obligationer inte uppfyller de krav som anges i de bestimmelser i nationell rétt
som inforlivar artikel 4.

e) Om ett kreditinstitut ger ut sikerstillda obligationer som inte uppfyller de krav som anges i de bestimmelser i nationell
ritt som inforlivar artikel 5.

f)  Om ett kreditinstitut ger ut sikerstillda obligationer som inte ar sikrade i enlighet med de bestimmelser i nationell ratt
som inforlivar artikel 6.

g) Om ett kreditinstitut ger ut sikerstillda obligationer som dr sikrade med tillgingar som ir lokaliserade utanfor
unionen, med 6vertridelse av de krav som anges i de bestimmelser i nationell ritt som inférlivar artikel 7.

h) Om ett kreditinstitut sikrar sikerstillda obligationer i en koncernintern struktur med sikerstillda obligationer i
sakerhetsmassan, med 6vertradelse av de krav som anges i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 8.

i) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inte uppfyller de villkor for gemensam finansiering som anges
i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 9.

j)  Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inte uppfyller de krav pa sikerhetsmassans sammansittning
som anges i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 10.

k) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inte uppfyller de krav avseende derivatkontrakt i
sikerhetsmassan som faststills i de bestimmelser i nationell rétt som inforlivar artikel 11.

) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inte uppfyller kraven pa separering av sikerstillda tillgéngar i
enlighet med de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 12.

m,

Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer underlter att rapportera information eller tillhandahéller
ofullstindig eller oriktig information, med overtridelse av de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 14.

n) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer, vid upprepade tillfillen eller systematiskt underliter att
uppritthélla en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan, med o6vertridelse av de bestimmelser i nationell ritt som
inforlivar artikel 16.

0) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer med férlingningsbara I6ptidsstrukturer inte uppfyller de
villkor for forldngningsbara loptidsstrukturer som anges i de bestimmelser i nationell rétt som inforlivar artikel 17.

p) Om ett kreditinstitut som ger ut sdkerstillda obligationer underldter att rapportera information eller tillhandahéller
ofullstindig eller oriktig information om sina skyldigheter, med 6vertridelse av de bestimmelser i nationell rétt som
inforlivar artikel 21.2.

Medlemsstaterna fir besluta att inte foreskriva administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgdrder for
overtridelser som dr foremal for straffrittsliga pafoljder enligt deras nationella ritt. Medlemsstaterna ska i sidana fall
underritta kommissionen om de relevanta straffrittsliga bestimmelserna.

2. De sanktioner och dtgirder som avses i punkt 1 ska vara effektiva, proportionella och avskrickande och innefatta
minst foljande:
a) Aterkallande av tillstandet for ett program for sikerstillda obligationer.

b) En offentlig forklaring som anger identiteten for den fysiska eller juridiska person som gjort sig skyldig till 6vertradelsen
samt 6vertradelsens art i enlighet med artikel 24.

¢) Enanmodan om att den fysiska eller juridiska personen ska upphéra med sitt agerande och inte upprepa detta.

d) Administrativa sanktionsavgifter.

3. Medlemsstaterna ska ocksd sikerstilla att de administrativa sanktioner och dtgérder som avses i punkt 1 genomfors
pa ett verkningsfullt satt.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2, nir de faststiller typen av
administrativa sanktioner eller andra administrativa atgérder och beloppet for administrativa sanktionsavgifter, beaktar alla
foljande omstindigheter, i relevanta fall:

a) Overtridelsens allvar och varaktighet.
b) Graden av ansvar hos den fysiska eller juridiska person som ar ansvarig for 6vertridelsen.

¢) Den finansiella stillningen for den fysiska eller juridiska person som 4r ansvarig for overtridelsen, inbegripet med
hinvisning till den juridiska personens totala omsittning eller den fysiska personens arsinkomst.
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d) Omfattningen av de vinster som erhéllits eller av de forluster som undvikits genom 6vertridelsen till forman for den

fysiska eller juridiska person som ér ansvarig fr 6vertradelsen, i den mén de vinsterna eller forlusterna kan faststillas.

o

Forluster for tredje part genom overtridelsen, i den mén de forlusterna kan faststillas.

f) I vilken min den fysiska eller juridiska person som &r ansvarig for overtridelsen samarbetar med de behoriga
myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2.

Tidigare dvertridelser av den fysiska eller juridiska person som 4r ansvarig for overtradelsen.

= e

Faktiska eller potentiella systemrelevanta konsekvenser av dvertradelsen.

5. Om de bestimmelser som avses i punkt 1 4r tillimpliga pa juridiska personer ska medlemsstaterna 4ven sikerstilla
att de behoriga myndigheter som har utsetts enligt artikel 18.2 tillimpar de administrativa sanktioner och andra
administrativa dtgarder som anges i punkt 2 i den hir artikeln pd medlemmar i ledningsorganet och andra fysiska personer
som enligt den nationella ritten dr ansvariga for overtridelsen.

6.  Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behdriga myndigheter som har utsetts enligt artikel 18.2 ger den berérda
fysiska eller juridiska personen majlighet att héras innan de fattar beslut om att dligga administrativa sanktioner eller
andra administrativa dtgirder enligt punkt 2. Undantag frén rétten att horas kan vara tillimpliga for antagande av sidana
andra administrativa dtgérder nar brdskande dtgirder dr nodvindiga for att forhindra betydande forluster for tredje parter
eller betydande skador pd det finansiella systemet. I sidana fall ska den berorda personen ges méjlighet att horas s snart
som mojligt efter det att den administrativa dtgdrden antagits och vid behov ska dtgirden ses over.

7. Medlemsstaterna ska sikerstilla att alla beslut genom vilka administrativa sanktioner eller andra administrativa
atgirder enligt punkt 2 alaggs dr motiverade pd limpligt sitt och kan éverklagas.

Artikel 24
Offentliggérande av administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder

1. Medlemsstaterna ska sékerstlla att de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv innehéller regler som
kréver att administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder utan onodigt drojsmél ska offentliggoras pa de
officiella webbplatserna for de behoriga myndigheter som har utsetts enligt artikel 18.2. Samma skyldigheter géller om en
medlemsstat beslutar att foreskriva straffrittsliga pafoljder enligt artikel 23.1 andra stycket.

2. De regler som antas enligt punkt 1 ska dtminstone innefatta krav pa att de beslut offentliggors som inte kan
6verklagas eller inte lingre kan 6verklagas och som har fattats pa grund av 6vertridelse av de bestimmelser i nationell ritt
som inforlivar detta direktiv.

3. Medlemsstaterna ska sikerstlla att ett sddant offentliggorande innehéller information om overtridelsens typ och art
och information om identiteten for den fysiska eller juridiska person som élagts sanktionen eller dtgérden. Om inte annat
foljer av punkt 4 ska medlemsstaterna vidare sikerstilla att informationen offentliggdrs utan onodigt drojsmél efter det att
adressaten har underrittas om sanktionen eller dtgirden och om offentliggérandet av det beslut som aligger sanktionen
eller dtgarden pa de officiella webbplatser for de behoriga myndigheterna som har utsetts enligt artikel 18.2.

4. 1fall dd medlemsstater tilliter offentliggrande av ett beslut om aliggande av sanktioner eller andra dtgéirder som har
overklagats, ska de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 utan onédigt drojsmél pd sina officiella
webbplatser ocksé offentliggora information om 6verklagandets status, och om resultatet av detta.

5. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 offentliggor beslutet om
dliggande av sanktioner eller dtgirder pd anonym grund i enlighet med nationell ritt, om ndgon av foljande
omstindigheter foreligger:

a) Om sanktionen eller dtgirden har dlagts en fysisk person och offentliggorande av personuppgifter befinns vara
oproportionellt.

b) Om ett offentliggorande skulle aventyra de finansiella marknadernas stabilitet eller en pagéende brottsutredning.

¢) Om ett offentliggdrande, i den mén det kan faststallas, skulle orsaka de berérda kreditinstituten eller fysiska personerna
oproportionell skada.
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6. Om en medlemsstat offentliggor ett beslut om &ldggande av en sanktion eller dtgird pd anonym grund fér den tillita
att offentliggorandet av de relevanta uppgifterna skjuts upp.

7. Medlemsstaterna ska sikerstilla att dven eventuella slutgiltiga domstolsavgoranden som upphiver ett beslut om
alaggande av en sanktion eller atgird offentliggors.

8. Medlemsstaterna ska sikerstilla att alla offentliggéranden som avses i punkterna 2—6 ligger kvar pd de officiella
webbplatserna for de behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 under minst fem ar fran dagen for offentlig-
gorandet. Personuppgifter i offentliggérandet far endast lagras pd den officiella webbplatsen under den tidsperiod som ar
nodvindig, och i enlighet med tillimpliga regler om skydd av personuppagifter. En sidan lagringsperiod ska faststillas med
beaktande av de preskriptionstider som foreskrivs i berorda medlemsstaters lagstiftning, men ska under inga
omstandigheter vara lingre 4n tio 4r.

9. De behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 ska informera EBA om alla administrativa sanktioner och
andra administrativa dtgirder som &lagts, i relevanta fall inbegripet eventuella 6verklaganden av dessa och resultaten av
overklagandena. Medlemsstaterna ska sikerstilla att dessa behoriga myndigheter far information och nérmare uppgifter
om den slutliga domen avseende paforda straffrittsliga pafoljder, som dessa behoriga myndigheter ocksa ska overlimna till
EBA.

10.  EBA ska uppritthdlla en central databas 6ver administrativa sanktioner och andra administrativa atgirder som
meddelats till dem. Databasen ska vara tillginglig endast for de behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 och
uppdateras p grundval av uppgifter som ldmnats av dessa behoriga myndigheter i enlighet med punkt 9 i den hir artikeln.

Artikel 25
Skyldighet att samarbeta

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 har ett nira samarbete
med de behoriga myndigheter som utévar den allménna tillsynen 6ver kreditinstitut i enlighet med relevant unionsritt
som dr tillimplig pd dessa institut och med resolutionsmyndigheten i hindelse av resolution av ett kreditinstitut som ger
ut sdkerstillda obligationer.

2. Medlemsstaterna ska dven sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 har ett nira
samarbete med varandra. Sddant samarbete ska ingd att myndigheterna ger varandra alla upplysningar som ér relevanta for
de andra myndigheternas utévande av sina tillsynsuppgifter enligt de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta
direktiv.

3. Vid tillimpning av punkt 2 andra meningen i denna artikel ska medlemsstaterna sikerstilla att de behoriga
myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 dverlimnar

a) all relevant information pd begiran av en annan behorig myndighet som utsetts enligt artikel 18.2, och

b) pa eget initiativ, all visentlig information till behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 i andra medlemsstater.
4. Medlemsstaterna ska ocksé sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 samarbetar med
EBA eller, nir detta 4r relevant, med den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyn-

digheten), som inréttats genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 (*¥), vid tillimpningen av
detta direktiv.

5. Vid tillimpningen av denna artikel ska information betraktas som visentlig om den avsevart skulle kunna paverka
bedémningen av utgivningen av sakerstillda obligationer i en annan medlemsstat.
Artikel 26
Krav pd offentliggorande

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att foljande information offentliggors av de behoriga myndigheter som har utsetts
enligt artikel 18.2 pé deras officiella webbplatser:

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphévande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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a) Texterna till de nationella lagar och andra forfattningar samt allménna riktlinjer som de har antagit avseende utgivning

av sikerstillda obligationer.

b

En forteckning dver de kreditinstitut som har tillstdnd att ge ut sikerstallda obligationer.

o

En forteckning dver de sikerstillda obligationer som har ritt att anvinda beteckningen europeisk sikerstilld obligation och
en forteckning over sikerstillda obligationer som har ritt att anvinda beteckningen europeisk sikerstdlld obligation
(premium).

2. De upplysningar som offentliggors i enlighet med punkt 1 ska vara tillrickliga for att gora det mojligt att pa ett

meningsfullt sitt jaimfora de tillvigagangssitt som de olika medlemsstaters behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel
18.2 har valt. Upplysningarna ska uppdateras for att beakta eventuella forindringar.

3. De behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 ska pa drsbasis underritta EBA om forteckningen over
kreditinstitut som avses i punkt 1 b och om forteckningarna over sikerstillda obligationer som avses i punkt 1 c.

AVDELNING IV

BETECKNING

Artikel 27
Beteckning

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att beteckningen europeisk sakerstdlld obligation och dess officiella 6versittning pé alla
unionens officiella sprik endast anvinds for sikerstillda obligationer som uppfyller de krav som faststills i de
bestammelser i nationell rétt som inforlivar detta direktiv.

2. Medlemsstaterna ska sikerstilla att beteckningen europeisk sckerstalld obligation (premium) och dess officiella
oversittning pa alla unionens officiella sprak endast anvinds for sikerstillda obligationer som uppfyller de krav som
faststélls i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv och som uppfyller kraven i artikel 129 i forordning
(EU) nr 575/2013, i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2160 ().

AVDELNING V

ANDRINGAR AV ANDRA DIREKTIV

Artikel 28
Andring av direktiv 2009/65/EG

Artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG ska dndras pa foljande stt:
1. Forsta stycket ska ersittas med foljande:

"4, Medlemsstaterna fir hoja den 5-procentsgrins som anges i punkt 1 forsta stycket till hogst 25 % om
obligationerna gavs ut fore den 8 juli 2022 och uppfyllde de krav som faststills i denna punkt i den lydelse som var
tillimplig vid tidpunkten for utgivningen, eller om obligationerna omfattas av definitionen av sikerstillda obligationer
i artikel 3.1 i Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2019/2162 ()

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av sikerstillda
obligationer och offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer samt om éndring av direktiven 2009/65/EG och
2014/59/EU (EUT L 328, 18.12.2019, 5. 29).”

2. Tredje stycket ska utga.

(") Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2019/2160 av den 27 november 2019 om éndring av férordning (EU) nr 575/2013
vad giller exponeringar i form av sikerstillda obligationer (se sidan 1 i detta nummer av EUT).
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Artikel 29
Andring av direktiv 2014/59/EU

Tartikel 2.1 i direktiv 2014/59/EU ska led 96 i ersittas med foljande:

"96. sakerstalld obligation: en sikerstilld obligation enligt definitionen i artikel 3.1 i Europaparlamentets och ridets
direktiv (EU) 2019/2162 (*) eller, nir det giller ett instrument som getts ut fore den 8 juli 2022, en sddan
obligation som avses i artikel 52.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG (**) i den lydelse som
var tillimplig pa dagen for obligationens utgivning.

(*) Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av sikerstillda
obligationer och offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer samt om dndring av direktiven 2009/65/EG och
2014/59/EU (EUT L 328, 18.12.2019, s. 29).

(**) Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302,

17.11.2009, s. 32).”

AVDELNING VI

SLUTBESTAMMELSER

Artikel 30
Overgangsbestimmelser

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att sikerstéillda obligationer som getts ut fore den 8 juli 2022 och som uppfyller
kraven i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, i den lydelse som var tillimplig vid tidpunkten for utgivningen, inte omfattas
av kraven i artiklarna 5-12, 15, 16, 17 och 19 i det hir direktivet, men far fortsitta att benimnas sikerstillda obligationer
i enlighet med det hir direktivet till dess att de lper ut.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 i det hér direktivet dvervakar att
de sikerstillda obligationer som getts ut fore den 8 juli 2022 uppfyller kraven i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, i den
lydelse som var tillimplig vid tidpunkten for utgivningen, och kraven i det hir direktivet i den mén de ar tillimpliga i
enlighet med forsta stycket i denna punkt.

2. Medlemsstaterna fér tillimpa punkt 1 pd on tap-emissioner av sikerstillda obligationer for vilka ISIN-koderna
Oppnas fore den 8 juli 2022 i upp till 24 manader efter den dagen, forutsatt att dessa emissioner uppfyller samtliga
foljande krav:

a)
b

Forfallodagen for den sikerstillda obligationen infaller fore den 8 juli 2027.

Utgivningsstorleken for on tap-emissioner som gjorts efter den 8 juli 2022 4r hogst dubbelt s& stor som den totala
utgivningsstorleken for de sikerstillda obligationer som ér utestdende den dagen.

C,

Den totala utgivningsstorleken for den sikerstillda obligationen dé den forfaller overstiger inte 6 000 000 000 EUR eller
motsvarande belopp i inhemsk valuta.

d

Sikerheterna ar lokaliserade i den medlemsstat som tillimpar punkt 1 pd on tap-emissioner av sikerstillda obligationer.

Artikel 31
Oversyn och rapporter

1. Senast den 8 juli 2024 ska kommissionen, i nira samarbete med EBA, ldgga fram en rapport for Europaparlamentet
och ridet, om s ar limpligt tillsammans med ett lagstiftningsforslag, angdende om, och i s fall hur, en likvirdig-
hetsordning skulle kunna inféras for kreditinstitut i tredjeland som ger ut sikerstdllda obligationer och for investerare i
sidana sikerstillda obligationer, mot bakgrund av utvecklingen for sikerstillda obligationer internationellt, sarskilt
utvecklingen av lagstiftningsramar i tredjelédnder.
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2. Senast den 8 juli 2025 ska kommissionen, i nira samarbete med EBA, lidgga fram en rapport for Europaparlamentet
och rddet om genomforandet av detta direktiv vad betréffar nivén pé investerarskyddet och om utvecklingen avseende
utgivning av sdkerstillda obligationer i unionen. Rapporten ska omfatta eventuella rekommendationer avseende ytterligare
atgarder. Rapporten ska omfatta information om féljande:

a)

b)

Utvecklingen nr det géller antalet tillstdnd att ge ut sikerstéllda obligationer.

Utvecklingen niir det giller det antal sikerstallda obligationer som ges ut i enlighet med de bestimmelser i nationell rétt
som inférlivar detta direktiv och med artikel 129 i férordning (EU) nr 575/2013.

KeX

Utvecklingen nir det giller de tillgdngar som stills som sikerhet for utgivning av sikerstillda obligationer.

&

Utvecklingen nér det giller nivdn pé overvérdet i sikerhetsmassan.

<o

Gransoverskridande investeringar i sikerstillda obligationer, inklusive inkommande och utgdende investeringar frin
respektive i tredjelander.

f) Utvecklingen nir det gller sikerstillda obligationer med forlingningsbara loptidsstrukturer.

Utvecklingen nir det giller risker och fordelar med anvindningen av de exponeringar som avses i artikel 129.1 i
forordning (EU) nr 575/2013.

g

h) Hur vil marknaderna for sikerstillda obligationer fungerar.

3. Senast den 8 juli 2024 ska medlemsstaterna oversinda information i de avseenden som anges i punkt 2 till
kommissionen.

4. Senast den 8 juli 2024 ska kommissionen, efter att ha begirt och mottagit en undersokning med en bedémning av
riskerna och fordelarna med sikerstillda obligationer med forlangbara l6ptidsstrukturer och efter samrdd med EBA, anta
en rapport och 6verlimna undersdkningen och rapporten till Europaparlamentet och radet, tillsammans med ett
lagstiftningsforslag om sa ar limpligt.

5. Senast den 8 juli 2024 ska kommissionen anta en rapport om méjligheten att infora ett instrument med "dual
recourse” kallat europeiska sikrade skuldpapper (ESN-papper). Kommissionen ska overlimna rapporten till Europapar-
lamentet och rédet, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om sa ar limpligt.

Artikel 32

Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den 8 juli 2021 anta och offentliggora de bestimmelser i lagar och andra forfattningar
som ir nodvindiga for att folja detta direktiv. De ska genast underritta kommissionen om detta.

De ska tillimpa dessa bestimmelser senast fran och med den 8 juli 2022.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehdlla en hanvisning till detta direktiv eller atfSljas av en sddan
hinvisning nir de offentliggdrs. Narmare foreskrifter om hur hinvisningen ska géras ska varje medlemsstat sjélv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen overlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar
inom det omréde som omfattas av detta direktiv.
Artikel 33
Ikrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 34
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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1
(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2019/2160
av den 27 november 2019

om indring av forordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar i form av sikerstillda
obligationer

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter dversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (3,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (’), och

av foljande skl:

(1) Artikel 129 i Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 () foreskriver formansbehandling av
sikerstillda obligationer, pé vissa villkor. Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2019/2162 () specificerar de
centrala elementen i sakerstillda obligationer och innehaller en gemensam definition av sikerstallda obligationer.

(2)  Den 20 december 2013 bad kommissionen den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten)
(EBA), som inrittats genom Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1093/2010 (%), att avge ett yttrande
avseende huruvida de riskvikter for sikerstillda obligationer som anges i artikel 129 i forordning (EU) nr 575/2013
ar lampliga. Enligt EBA:s yttrande av den 1 juli 2014 utgor den formanliga riskviktsbehandling som foreskrivs i
forordning (EU) nr 575/2013 i princip limplig tillsynsbehandling. EBA rekommenderade dock att ytterligare
overvigande dgnades en komplettering av kraven for att kvalificera for den forménliga riskviktsbehandlingen sd att
de dtminstone ticker omrddena likviditetsriskreducering och overvirde i sikerhetsmassan, behoriga myndigheters
roll samt vidareutveckling av befintliga krav pa upplysningar till investerare.

() EUTC 382,23.10.2018,s. 2.

() EUTC367,10.10.2018, s. 56.

() Europaparlamentets stindpunkt av den 18 april 2019 (innu ¢j offentliggjord i EUT) och ridets beslut av den 8 november 2019.

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och

virdepappersforetag och om éndring av férordning (EU) nr 6482012 (EUT L 176, 27.6.2013, 5. 1).

() Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 20192162 av den 27 november 2019 om utgivning av sikerstillda obligationer och
offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer och om dndring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU (se sidan 29 i detta nummer
av EUT).

() Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk

tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens

beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, 5. 12).
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(3) Mot bakgrund av EBA:s yttrande dr det limpligt att anta ytterligare krav for sikerstillda obligationer. P4 s sitt stirks
kvaliteten péd sikerstillda obligationer som kvalificerar for formanlig kapitalbehandling enligt férordning (EU) nr
575/2013.

(4)  Behoriga myndigheter fir delvis gora undantag fran tillimpningen av kravet att exponeringar mot kreditinstitut
inom ramen for sikerhetsmassan mdste uppfylla kravet for kreditkvalitetssteg 1 och tillita att exponeringar pa upp
till maximalt 10 % av det nominella beloppet for det utgivande institutets utestiende sikerstillda obligationer i
stillet uppfyller kravet for kreditkvalitetssteg 2. Ett sidant partiellt undantag giller dock endast efter
forhandssamrdd med EBA och endast dir betydande potentiella koncentrationsproblem som en folid av
tillimpningen av kravet pd uppfyllande av kreditkvalitetssteg 1 i de berérda medlemsstaterna kan dokumenteras.
Eftersom kraven pd att exponeringar, efter att ha bedémts av externa kreditvirderingsinstitut, maste uppfylla kravet
for kreditkvalitetssteg 1 har blivit allt svdrare att uppfylla i de flesta medlemsstater, sdvil inom som utanfor
euroomradet, ansdg de medlemsstater dir de storsta marknaderna for sikerstillda obligationer finns att det var
nodvindigt att tillimpa ett sddant partiellt undantag. For att forenkla anvindningen av exponeringar mot
kreditinstitut som sikerhet for sikerstillda obligationer och for att dtgérda potentiella koncentrationsproblem ér det
nodvindigt att dndra férordning (EU) nr 575/2013 genom att infora en regel som tilliter att exponeringar mot
kreditinstitut pa upp till maximalt 10 % av det nominella beloppet for det utgivande institutets utestdende
sikerstéllda obligationer uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 i stillet for kreditkvalitetssteg 1, utan krav pa
samrdd med EBA. Det r nodvindigt att tillita anvindning av kreditkvalitetssteg 3 for kortfristig inlaning och for
derivat i vissa medlemsstater i fall dd det skulle vara for svért att uppfylla kravet pd kreditkvalitetssteg 1 eller 2.
Behoriga myndigheter som utsetts enligt direktiv (EU) 2019/2162 bor efter samrdd med EBA kunna tillita
anvindning av kreditkvalitetssteg 3 for derivatkontrakt for att hantera potentiella koncentrationsproblem.

(5)  Lén mot sikerhet i bittre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller av likvardiga
organ som virdepapperiserar exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter &r godtagbara
tillgdngar som kan anvindas som sikerhet for sikerstillda obligationer upp till maximalt 10 % av det nominella
beloppet for den utestdende utgivningen av sikerstillda obligationer (nedan kallad tioprocentsgransen). Emellertid
tilliter artikel 496 i forordning (EU) nr 575/2013 att behoriga myndigheter beviljar undantag frin
tioprocentsgrinsen. Vidare foreskriver artikel 503.4 i den forordningen att kommissionen ska se éver om det
undantag som ger behériga myndigheter mojlighet att bevilja undantag frén tioprocentsgrinsen r limpligt. Den 22
december 2013 bad kommissionen EBA om ett yttrande i fragan. I sitt yttrande konstaterade EBA att anvindning av
bittre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller av likvirdiga organ som
virdepapperiserar exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter som sikerhet skulle ge upphov
till tillsynsproblem péd grund av den dubbla struktur som blir foljden av ett program for sikerstillda obligationer
som bygger pd virdepapperiserade andelar, och dérfor skulle leda till bristande transparens ndr det giller
sikerhetsmassans kreditkvalitet. EBA rekommenderade dérfor att det undantag frén tioprocentsgrinsen for battre
rangordnade andelar som foreskrivs i artikel 496 i den férordningen skulle tas bort efter den 31 december 2017.

(6)  Endast ett begrinsat antal nationella regelverk for sikerstillda obligationer tilléter att virdepapper med privata eller
kommersiella hypotekslin som sikerhet inkluderas i sikerhetsmassan. Anvindningen av sidana strukturer minskar
och anses tillféra onodig komplexitet till program for sakerstillda obligationer. Det dr darfor limpligt att helt och
héllet avskaffa anvindningen av sidana strukturer som godtagbara tillgangar.

(7)  Sikerstillda obligationer som ges ut inom koncerninterna strukturer med sikerstdllda obligationer i
sikerhetsmassan som uppfyller kraven i férordning (EU) nr 575/2013 har ocksd anvints som godtagbar sikerhet.
Koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan medfor inga extra risker ur
tillsynssynpunkt eftersom de inte ger upphov till samma komplexitetsproblem som anvindningen av lin med
sakerhet i bittre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller av likvirdiga organ
som virdepapperiserar exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter. Enligt EBA:s yttrande bor
sikring av sikerstillda obligationer genom koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i
sikerhetsmassan vara tilliten utan begrinsningar i friga om det utgivande kreditinstitutets antal utestdende
sikerstdllda obligationer. Kravet pd en grins pd 15 % eller 10 % for exponeringar mot kreditinstitut i
koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sdkerhetsmassan bor dirfor tas bort. Dessa
koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan regleras genom direktiv (EU) 2019/2162.
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(8)  Virderingsprinciperna for fast egendom som stélls som sikerhet for sikerstillda obligationer 4r tillimpliga for

(10)

(1

(12)

sikerstillda obligationer for att dessa obligationer ska uppfylla kraven for férmédnsbehandling. Kraven pé
godtagbarhet for tillgdngar som star som sakerhet for sikerstillda obligationer 4r kopplade till de allménna kvalitets-
egenskaper som sikerstiller sikerhetsmassans robusthet och bor darfor faststillas i direktiv (EU) 2019/2162. 1
enlighet med detta bor bestimmelserna om virderingsmetoden faststillas i det direktivet och de tekniska
tillsynsstandarderna for bedomning av pantldnevirde bor inte vara tillimpliga med avseende péd dessa kriterier for
godtagbarhet for sikerstillda obligationer.

Tak for beldningsgrad (Loan-To-Value limits) 4r en nodvindig del i sikerstéllandet av kreditkvaliteten hos sikerstillda
obligationer. I artikel 129.1 i forordning (EU) nr 575/2013 faststills tak for beldningsgrad for hypotekslin och
pantritter i fartyg, men det specificeras inte hur dessa tak ska tillimpas. Detta kan leda till osikerhet. Taken for
beldningsgrad bér tillimpas som mjuka tickningsgrinser. Detta betyder att dven om det inte finns ndgot tak for hur
stort det underliggande ldnet far vara, s kan lanet endast fungera som sikerhet upp till det tak for beldningsgrad som
faststallts for tillgdngen. Taken for beldningsgrad avgor hur stor procentandel av ldnet som bidrar till tdckningskravet
for skulder. Det bor darfor preciseras att taken for belaningsgrad avgor hur stor del av linet som bidrar till
tickningen av den sikerstillda obligationen.

For att sikerstalla storre tydlighet bor tak for belaningsgrad tillimpas under lénets hela 16ptid. De nuvarande taken
for belaningsgrad bor inte dndras, utan ligga kvar pd 80 % av bostadsfastighetens virde for bostadslén, 60 % av
virdet pd den kommersiella fastighetens vérde for kommersiella lan, med méjlighet att 6ka till 70 % av det virdet,
och 60 % av fartygs virde. Kommersiella fastigheter bor forstds i linje med den allménna uppfattningen att denna
typ av egendom ar andra fastigheter dn bostadsfastigheter, inbegripet nir de innehas av ideella organisationer.

For att ytterligare forbittra kvaliteten pd de sikerstillda obligationer som far formansbehandling, bor sidan
formansbehandling omfattas av ett krav pd en miniminiva for dvervirde i sikerhetsmassan, dvs. forekomsten av
sikerheter i en omfattning som overstiger de krav pa tickning som avses i direktiv (EU) 2019/2162. Ett sddant krav
skulle reducera de mest relevanta risker som uppstir om utgivaren blir insolvent eller forsitts i resolution. En
medlemsstats beslut att tillimpa en hogre miniminiva for dvervérde i sikerhetsmassan for sikerstillda obligationer
som getts ut av kreditinstitut som 4r etablerade pa dess territorium bér inte hindra kreditinstitut frén att investera i
andra sikerstillda obligationer med en ligre miniminiva for 6vervirde i sikerhetsmassan som uppfyller kraven i
denna forordning eller frin att dra fordel av dess bestimmelser.

Kreditinstitut som investerar i sikerstillda obligationer ska erhdlla viss information om dessa sikerstillda
obligationer minst en gang i halvéret. Transparenskrav ar ett oundgingligt inslag i sikerstallda obligationer eftersom
de sikerstiller att upplysningar limnas pé ett enhetligt sitt, mojliggor for investerare att genomfora nodvindig
riskbedomning, forbittrar jamforbarheten och 6kar transparensen och marknadsstabiliteten. Det ér dérfor lampligt
att sdkerstlla att transparenskraven giller alla sikerstillda obligationer genom att faststélla dessa krav i direktiv (EU)
2019/2162 1 enlighet med detta bor sddana krav tas bort frén férordning (EU) nr 575/2013.

Sikerstillda obligationer ar lingsiktiga finansieringsinstrument och ges dirfr ut med en 16ptid pé flera dr. Det ar
darfor nodvandigt att sikerstilla att sakerstillda obligationer som getts ut fore den 31 december 2007 eller fore den
8 juli 2022 inte berérs av denna forordning. For att uppnd detta mal bor sikerstdllda obligationer som getts ut fore
den 31 december 2007 4ven i fortsittningen vara undantagna frin kraven i forordning (EU) nr 575/2013 med
avseende pd godtagbara tillgangar, overvirde i sikerhetsmassan och sekundira tillgingar. Dessutom bor andra
sikerstillda obligationer som uppfyller kraven i férordning (EU) nr 575/2013 och som getts ut fore den 8 juli 2022
undantas frén kraven pd overvirde i sikerhetsmassan och sekundira tillgangar, och fortsitta att vara kvalificerade for
den formansbehandling som faststills i den férordningen tills de loper ut.

Denna forordning bor tillimpas tillsammans med de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar direktiv (EU) 2019/
2162. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av det nya regelverk som faststiller de strukturella egenskaperna
for utgivning av sikerstillda obligationer och de 4ndrade kraven for formansbehandling bor denna forordnings
tillimpningsdatum anpassas si att det sammanfaller med den dag dd medlemsstaterna ska borja tillimpa de
bestimmelser i nationell ritt som inforlivar det direktivet.

Forordning (EU) nr 575/2013 bér dérfor dndras i enlighet med detta.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av forordning (EU) nr 575/2013

Forordning (EU) nr 575/2013 ska dndras pa foljande satt:
1. Artikel 129 ska dndras pa foljande satt:
a) Punkt 1 ska dndras pd foljande satt:
i) Forsta stycket ska dndras pé foljande sitt:
— Inledningen ska ersittas med foljande:
"For att vara kvalificerade for formansbehandling enligt punkterna 4 och 5 i den hir artikeln ska sikerstillda
obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2019/2162 (*)

uppfylla kraven i punkterna 3, 3a och 3b i den hir artikeln och vara sikrade genom ndgon av féljande
godtagbara tillgangar:

(*) Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av
sakerstillda obligationer och offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer och om andring av
direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU (EUT L 328, 18.12.2019, 5. 29).”

— Led c ska ersiittas med foljande:

"c) Exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller kreditkvalitetssteg 2,
eller exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 dir dessa
exponeringar 4r i form av

i) kortfristig inlining med en ursprunglig 16ptid som inte 6verstiger 100 dagar om denna inlaning
anvinds for att uppfylla kravet pd likviditetsbuffert i sikerhetsmassan i artikel 16 i direktiv (EU)
2019/2162, eller

derivatkontrakt som uppfyller kraven i artikel 11.1 i det direktivet, om de behoriga myndigheterna
tilléter detta.”

— Led d ska ersttas med foljande:

"d) Lan mot sikerhet i bostadsfastighet upp till det ligsta nominella beloppet av pantritterna kombinerade
med eventuella pantritter med bittre réitt och 80 % av virdet av de intecknade fastigheterna.”

— Led f ska ersiittas med foljande:

") Ldn mot sikerhet i kommersiella fastigheter upp till det ligsta nominella beloppet av pantritterna
kombinerade med eventuella tidigare pantritter med bittre ritt och 60 % av virdet av de intecknade
fastigheterna. Lin mot sikerhet i kommersiella fastigheter dr godtagbara om belaningsgraden pa 60 %
overskrids upp till maximalt 70 %, om virdet av de totala tillgdngar som stillts som sikerhet for de
sikerstdllda obligationerna overstiger det nominella utestdende beloppet pd den sikerstillda
obligationen med minst 10 % och obligationsinnehavarnas fordran uppfyller de krav pa rittslig
forutsebarhet som anges i kapitel 4. Obligationsinnehavarnas fordran ska prioriteras fore alla andra
fordringar pé den stillda sakerheten.”

ii) Andra stycket ska ersittas med foljande:
"Vid tillimpningen av punkt la ska exponeringar som uppstdr pd grund av overforing och forvaltning av
betalningar frin gildendrer med ldn enligt lopande skuldebrev sikrade med intecknad egendom eller av
overforing och forvaltning av behéllning efter likvidation med avseende pa sidana ldn inte tas med i
berikningen av de granser som anges i den punkten.”

iii) Tredje stycket ska utgd.
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k=2

Foljande punkter ska inforas:
"la.  Vid tillimpningen av punkt 1 forsta stycket ¢ ska foljande galla:

a) For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 far exponeringen inte dverstiga
15 % av det nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestdende sikerstillda obligationer.

b) For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 far exponeringen inte dverstiga
10 % av det nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestdende sikerstillda obligationer.

KX

For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 och som ar i form av sidan
kortfristig inldning som avses i punkt 1 forsta stycket c i i denna artikel, eller i form av sddana derivatkontrakt
som avses i punkt 1 forsta stycket c ii i denna artikel, fir den totala exponeringen inte dverstiga 8 % av det
nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestiende sikerstillda obligationer. De behériga
myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 i direktiv (EU) 2019/2162 far, efter samrdd med EBA, tillita
exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 i form av derivatkontrakt
forutsatt att betydande potentiella koncentrationsproblem i de berérda medlemsstaterna till folid av
tillimpningen av de krav for kreditkvalitetssteg 1 och kreditkvalitetssteg 2 som avses i denna punkt kan
dokumenteras.

&

Den totala exponeringen mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1, 2 eller 3 fir inte
overstiga 15 % av det nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestiende sikerstallda obligationer,
och den totala exponeringen mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 eller 3 fir inte
overstiga 10 % av det nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestdende sikerstillda obligationer.

1b.  Punkt la i denna artikel fir inte tillimpas pd anvindningen av sikerstillda obligationer som godtagbar
sakerhet enligt vad som ir tilldtet i artikel 8 i direktiv (EU) 2019/2162.

lc.  Vid tillimpning av punkt 1 forsta stycket d ska grinsen pa 80 % tillimpas for varje enskilt lan, avgora hur stor
del av lanet som bidrar till tickningen av de skulder som #r knutna till den sikerstillda obligationen och tillimpas
under ldnets hela 16ptid.

1d.  Vid tillimpning av punkt 1 forsta stycket f och g ska grinsen pa 60 % eller 70 % tillimpas for varje enskilt lin,
avgora hur stor del av ldnet som bidrar till tickningen av de skulder som ér knutna till den sikerstillda obligationen
och tillimpas under lanets hela loptid.”

Punkt 3 ska ersdttas med foljande:

3. Nar det gller fast egendom och fartyg som stills som sikerhet for sikerstillda obligationer som uppfyller
kraven i denna forordning ska kraven i artikel 208 vara uppfyllda. Kontrollen av egendomsvirden i enlighet med
artikel 208.3 a ska utforas regelbundet och minst rligen for all fast egendom och alla fartyg.”

Foljande punkter ska inforas:

"3a.  Utover att vara sikrade genom de godtagbara tillgingar som fortecknas i punkt 1 i denna artikel ska
sikerstillda obligationer omfattas av ett krav pd minst 5 % 6vervirde i sikerhetsmassan enligt definitionen i artikel
3.14 i direktiv (EU) 2019/2162.

Vid tillimpning av forsta stycket i denna punkt ska det totala nominella beloppet for alla sikerstillda tillgingar enligt
definitionen i artikel 3.4 i det direktivet ha minst samma vérde som det totala nominella beloppet for utestiende
sikerstéllda obligationer (nedan kallad principen om nominell tickning) och best av godtagbara tillgangar enligt punkt
1 i den hir artikeln.

Medlemsstaterna fir faststilla en ligre miniminivd for minsta 6vervirde i sikerhetsmassan for sikerstillda
obligationer eller ge sina behoriga myndigheter ritt att faststilla en sddan nivé, forutsatt

a,

antingen att berdkningen av 6vervirdet i sikerhetsmassan baseras pa ett formellt tillvigagdngssitt dir den
underliggande risken for tillgingarna beaktas eller att virderingen av tillgdngarna dr avhingigt pantldnevirdet,
och

=

miniminivan for overvirde i sikerhetsmassan inte ir ligre dn 2 % baserat pa den princip om nominell tickning
som avses i artikel 15.6 och 15.7 i direktiv (EU) 2019/2162.

De tillgangar som bidrar till en miniminivd for 6vervirde i sikerhetsmassan ska inte omfattas av de granser for
exponeringsstorlek som foreskrivs i punkt 1a och ska inte riknas mot dessa granser.

3b.  De godtagbara tillgingar som fortecknas i punkt 1 i denna artikel fir ingd i sikerhetsmassan som sekundira

tillgangar enligt definitionen i artikel 3.13 i direktiv (EU) 2019/2162 forutsatt att de uppfyller de krav pa
kreditkvalitet och exponeringsstorlek som foreskrivs i punkterna 1 och 1a i den hir artikeln.”
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€) Punkterna 6 och 7 ska ersittas med foljande:

6. Sikerstillda obligationer som getts ut fore den 31 december 2007 ska inte omfattas av de krav som faststélls i
punkterna 1, 1a, 3, 3a och 3b. De ska vara kvalificerade for formansbehandling enligt punkterna 4 och 5 tills de
I6per ut.

7. Sikerstillda obligationer som getts ut fore den 8 juli 2022 och som uppfyller de krav som faststills i denna
forordning i tillimplig lydelse vid tidpunkten for utgivningen ska inte omfattas av de krav som faststills i punkterna
3a och 3b. De ska vara kvalificerade for formansbehandling enligt punkterna 4 och 5 tills de I6per ut.”

2. lartikel 416.2 a ska led ii ersittas med foljande:
"ii) De ir sikerstillda obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i direktiv (EU) 2019/2162, men inte sidana som avses
iled i) i det hir ledet.”
3. Artikel 425.1 ska ersittas med foljande:
"1.  Instituten ska rapportera sina likviditetsinfloden. Likviditetsinflodena ska vara begransade till 75 % av likviditets-

utflodena. Instituten far undanta likviditetsinfloden fran insittningar som gors hos andra institut och som ar

kvalificerade for den behandling som anges i artikel 113.6 eller 113.7 i denna forordning frén den begrinsningen.

Instituten fir frdn denna begrinsning undanta likviditetsinfloden frin fordringar pd lintagare och investerare i

obligationer nir dessa infloden ar sikerstillda med pantritt som finansieras genom sddana obligationer som

kvalificerar for den behandling som foreskrivs i artikel 129.4, 129.5 eller 129.6 i denna férordning eller genom
sikerstillda obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i direktiv (EU) 2019/2162. Instituten fir undanta infloden frin
subventionerade 1dn som instituten har formedlat (pass through-lan). Med férbehall for ett forhandsgodkéinnande fran
den behoriga myndighet som ér ansvarig for tillsyn pd individuell nivd, far institutet helt eller delvis undanta infloden
dar tillhandahéllaren av likviditet 4r ett moder- eller dotterinstitut till institutet, ett moder- eller dottervirdepap-
persforetag till institutet eller ett annat dotterforetag till samma moderféretag eller modervirdepappersforetag eller har
ett sddant samband till institutet som anges i artikel 22.7 i direktiv 2013/34/EU.”

4. lartikel 427.1 b ska led x ersdttas med foljande:

”x) Skulder som uppstér till foljd av utgivna virdepapper som ar kvalificerade for den behandling som anges i artikel
129.4 eller 129.5 i denna forordning eller till foljd av sikerstdllda obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i
direktiv (EU) 2019/2162.”

5. lartikel 428.1 h ska led iii ersiittas med foljande:

"iii) ar finansierade pd matchande Ioptider (pass through) via obligationer som ar kvalificerade for den behandling som

anges i artikel 129.4 eller 129.5 i denna forordning eller via sikerstillda obligationer enligt definitionen i artikel
3.1 i direktiv (EU) 2019/2162.”
6. Artikel 496 ska utgd.

7. 1bilaga Il punkt 6 ska led c ersittas med foljande:

c) De ir sikerstillda obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i direktiv (EU) 2019/2162, men inte sidana som avses
iled b i denna punkt.”

Artikel 2
Ikrafttridande och tillimpning
Denna forordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tillimpas frn och med den 8 juli 2022.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utférdad i Strasbourg den 27 november 2019.

Pi Europaparlamentets vignar Pd radets vignar
Ordférande Ordforande
D. M. SASSOLI T. TUPPURAINEN

422



Bilaga 4

Artikel 129 | Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 575/2013

av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersforetag
och om andring av forordning (EU)

nr 648/2012 (tillsynsforordningen)

| den nya lydelsen

Nedan foljer den lydelse av artikel 129 i1 Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring av forordning
(EU) nr 648/2012 (tillsynsforordningen) som enligt Europaparlamen-
tets och radets forordning (EU) 2019/2160 av den 27 november 2019 om
dndring av forordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar i form
av sikerstillda obligationer (indringsforordningen) ska tillimpas frin
den 8 juli 2022. Texten tillhandahdlls endast i informationssyfte och har
ingen rittslig verkan.

Artikel 129

Exponeringar i form av sikerstillda obligationer

1. For att vara kvalificerade fér férminsbehandling enligt punk-
terna 4 och 5 1 den hir artikeln ska sikerstillda obligationer enligt
definitionen 1 artikel 3.1 i Europaparlamentets och ridets direktiv
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(EU) 2019/2162" uppfylla kraven i punkterna 3, 3a och 3b i den hir
artikeln och vara sikrade genom ndgon av féljande godtagbara till-
gdngar:

a) Exponeringar mot eller garanterade av nationella regeringar,
ECBS-centralbanker, offentliga organ, regionala regeringar eller
lokala myndigheter i unionen.

b) Exponeringar mot eller garanterade av nationella regeringar i
tredjelinder, centralbanker i tredjelinder, multilaterala utveck-
lingsbanker, internationella organisationer som uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 enligt detta kapitel, samt exponeringar
mot eller garanterade av offentliga organ i tredjelinder, delstatliga
eller lokala sjilvstyrelseorgan eller myndigheter i tredjelinder
som getts riskvikt som exponeringar mot institut eller nationella
regeringar och centralbanker i enlighet med artikel 115.1, 115.2,
116.1, 116.2 eller 116.4 och som uppfyller kraven for kredit-
kvalitetssteg 1 enligt detta kapitel, samt exponeringar enligt detta
led som minst uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 i enlighet
med detta kapitel, férutsatt att de inte verstiger 20 % av det
nominella beloppet fér de emitterande institutens utestiende
sikerstillda obligationer.

¢) Exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven fér kredit-
kvalitetssteg 1 eller kreditkvalitetssteg 2, eller exponeringar mot
kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 dir
dessa exponeringar ir 1 form av

1)  kortfristig inldning med en ursprunglig I6ptid som inte
overstiger 100 dagar om denna inldning anvinds for att
uppfylla kravet pd likviditetsbuffert i sikerhetsmassan 1
artikel 16 1 direktiv (EU) 2019/2162, eller

i)  derivatkontrakt som uppfyller kraven i artikel 11.1 i det
direktivet, om de behoriga myndigheterna tilliter detta.

d) Lin mot sikerhet i bostadsfastighet upp till det ligsta nominella
beloppet av pantritterna kombinerade med eventuella pantritter
med bittre ritt och 80 % av virdet av de intecknade fastigheterna.

! Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning
av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn dver sikerstillda obligationer och om dndring
av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU (EUT L 328, 18.12.2019, s. 29).
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e) Bostadslin som fullt ut garanteras av en godtagbar tillhanda-

f)

hillare av kreditriskskydd enligt artikel 201 och som uppfyller
kraven f6r minst kreditkvalitetssteg 2 enligt detta kapitel, d& den
andel av varje 1dn som anvinds fér att uppfylla kravet 1 denna
punkt for att sikra den sikerstillda obligationen inte utgdér mer
in 80 % av virdet pid den motsvarande bostadsfastigheten 1
Frankrike, och di en lin/inkomstkvot motsvarar hégst 33 % nir
lainet har beviljats. Det ska inte finnas ndgon pantritt i
bostadsfastigheten nir ldnet beviljas, och for 13n som beviljas frin
och med den 1 januari 2014 ska ldntagaren genom avtal férbinda
sig att inte ge sddana pantritter utan samtycke frin det krediti-
nstitut som beviljade l&net. Lin/inkomstkvoten motsvarar den
del av l8ntagarens bruttoinkomst som ticker iterbetalningen av
linet, inklusive rinta. Tillhandahillaren av kreditriskskydd ska
vara antingen ett finansiellt institut som auktoriserats och éver-
vakas av behoriga myndigheter och omfattas av tillsynskrav som
1 friga om soliditet ir jimférbara med dem som tillimpas for
institut, eller ett institut eller ett forsikringsforetag. Tillhanda-
hillaren av kreditriskskydd ska inritta en dmsesidig garantifond
eller ett liknande skydd for forsikringsforetag for att absorbera
kreditriskférluster, vars kalibrering ska ses 6ver regelbundet av
de behoriga myndigheterna. Savil kreditinstitutet som tillhanda-
hillaren av kreditriskskydd ska géra en bedémning av [ntagarens
kreditvirdighet.

L&n mot sikerhet i kommersiella fastigheter upp till det ligsta
nominella beloppet av pantritterna kombinerade med eventuella
tidigare pantritter med bittre ritt och 60 % av virdet av de in-
tecknade fastigheterna. Lin mot sikerhet 1 kommersiella fastig-
heter dr godtagbara om beldningsgraden pa 60 % 6verskrids upp
till maximalt 70 %, om virdet av de totala tillgdngar som stillts
som sikerhet for de sikerstillda obligationerna &verstiger det
nominella utestiende beloppet pd den sikerstillda obligationen
med minst 10 % och obligationsinnehavarnas fordran uppfyller de
krav pd rittslig férutsebarhet som anges 1 kapitel 4. Obligations-
innehavarnas fordran ska prioriteras fére alla andra fordringar pd
den stillda sikerheten.
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¢) L&n mot sikerhet 1 fartyg (pantritt i fartyg) upp tll hogst
skillnaden mellan 60 % av virdet av det intecknade fartyget och
virdet pd eventuella tidigare pantritter 1 fartyg.

Vid tillimpningen av punkt la ska exponeringar som uppstir pi
grund av overféring och férvaltning av betalningar frin gildenirer
med l3n enligt I6pande skuldebrev sikrade med intecknad egendom
eller av 6verforing och forvaltning av behillning efter likvidation
med avseende pd sidana l&n inte tas med i berikningen av de grinser
som anges i den punkten.

la. Vid tillimpningen av punkt 1 forsta stycket ¢ ska foljande gilla:

a) For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven fér
kreditkvalitetssteg 1 far exponeringen inte dverstiga 15 % av det
nominella beloppet f6r det utgivande kreditinstitutets utestiende
sikerstillda obligationer.

b) Foér exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 2 far exponeringen inte dverstiga 10 % av det
nominella beloppet f6r det utgivande kreditinstitutets utestiende
sikerstillda obligationer.

c) For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven fér
kreditkvalitetssteg 3 och som dr i form av sidan kortfristig inldning
som avses 1 punkt 1 forsta stycket ¢ 11 denna artikel, eller 1 form av
sddana derivatkontrakt som avses i punkt 1 forsta stycket cii i
denna artikel, fir den totala exponeringen inte dverstiga 8 % av det
nominella beloppet f6r det utgivande kreditinstitutets utestiende
sikerstillda obligationer. De behoriga myndigheter som utsetts
enligt artikel 18.2 i direktiv (EU) 2019/2162 fir, efter samrdd med
EBA, tillita exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 3 1 form av derivatkontrakt forutsatt att
betydande potentiella koncentrationsproblem 1 de berérda med-
lemsstaterna till f6ljd av tillimpningen av de krav for kredit-
kvalitetssteg 1 och kreditkvalitetssteg 2 som avses i denna punkt
kan dokumenteras.

d) Den totala exponeringen mot kreditinstitut som uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1, 2 eller 3 fir inte 6verstiga 15 % av det
nominella beloppet f6r det utgivande kreditinstitutets utestdende
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sikerstillda obligationer, och den totala exponeringen mot kredit-
institut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 eller 3 fir
inte verstiga 10 % av det nominella beloppet for det utgivande
kreditinstitutets utestdende sikerstillda obligationer.

1b. Punkt 1a 1 denna artikel fir inte tillimpas pd anvindningen av
sikerstillda obligationer som godtagbar sikerhet enligt vad som ir
tillitet i artikel 8 1 direktiv (EU) 2019/2162.

lc. Vid tillimpning av punkt 1 férsta stycket d ska grinsen pd 80 %
tillimpas f6r varje enskilt 18n, avgéra hur stor del av linet som bidrar
till tickningen av de skulder som ir knutna till den sikerstillda
obligationen och tillimpas under linets hela loptid.

1d. Vid tillimpning av punkt 1 férsta stycket f och g ska grinsen pd
60 % eller 70 % tillimpas f6r varje enskilt 1in, avgéra hur stor del av
linet som bidrar till tickningen av de skulder som ir knutna till den
sikerstillda obligationen och tillimpas under lanets hela loptid.

2. De situationer som avses i punkt 1 a—f ska dven innefatta siker-
heter som av lagstiftningen begrinsas till att uteslutande skydda
obligationsinnehavare mot forluster.

3. Nir det giller fast egendom och fartyg som stills som sikerhet
for sikerstillda obligationer som uppfyller kraven i denna fér-
ordning ska kraven 1 artikel 208 vara uppfyllda. Kontrollen av egen-
domsvirden i enlighet med artikel 208.3 a ska utforas regelbundet
och minst drligen for all fast egendom och alla fartyg.

3a. Utdver att vara sikrade genom de godtagbara tillgdngar som for-
tecknas 1 punkt 1 i denna artikel ska sikerstillda obligationer om-
fattas av ett krav p& minst 5 % Overvirde 1 sikerhetsmassan enligt
definitionen i artikel 3.14 1 direktiv (EU) 2019/2162.

Vid tillimpning av férsta stycket 1 denna punkt ska det totala
nominella beloppet for alla sikerstillda tillgdngar enligt definitionen
1 artikel 3.4 1 det direktivet ha minst samma virde som det totala
nominella beloppet for utestiende sikerstillda obligationer (nedan
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kallad principen om nominell tickning) och bestd av godtagbara
tillgdngar enligt punkt 11 den hir artikeln.

Medlemsstaterna fir faststilla en ligre miniminivd fér minsta
overvirde 1 sikerhetsmassan for sikerstillda obligationer eller ge
sina behériga myndigheter ritt att faststilla en sddan nivi, forutsatt

a) antingen att berikningen av 6vervirdet i sikerhetsmassan baseras
pa ett formellt tillvigagdngssitt dir den underliggande risken for
tillgdingarna beaktas eller att virderingen av tillgingarna ir
avhingigt pantldnevirdet, och

b) miniminivén f6r dvervirde i sikerhetsmassan inte ir ligre in 2 %
baserat pid den princip om nominell tickning som avses i
artikel 15.6 och 15.7 1 direktiv (EU) 2019/2162.

De tillgingar som bidrar till en miniminiva {6r évervirde i sikerhets-
massan ska inte omfattas av de grinser f6r exponeringsstorlek som
foreskrivs 1 punkt 1a och ska inte riknas mot dessa grinser.

3b. De godtagbara tillgdngar som fértecknas 1 punkt 11 denna artikel
far ingd i sikerhetsmassan som sekundira tillgdngar enligt defini-
tionen i artikel 3.13 i direktiv (EU) 2019/2162 férutsatt att de upp-
fyller de krav pd kreditkvalitet och exponeringsstorlek som foreskrivs
1 punkterna 1 och 1a i den hir artikeln.

4. Sikerstillda obligationer for vilka det finns en kreditvirdering
frdn ett utsett kreditvirderingsinstitut ska &sittas en riskvikt i
enlighet med tabell 6a som motsvarar kreditvirderingen frin det
externa kreditvirderingsinstitutet i enlighet med artikel 136.

Tabell 6a
Kreditkvalitetssteg | 1 2 3 4 5 6
RiSkVikt 10 (70 20 0/o 20 0/0 50 (70 50 0/0 100 0/0

5. Sikerstillda obligationer for vilka det inte finns nigon kredit-
virdering frin ett utsett kreditvirderingsinstitut ska 3sittas en
riskvikt pd grundval av den riskvikt som 3satts icke efterstillda
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exponeringar utan sikerhet mot det institut som givit ut dem.
Foljande samband mellan riskvikterna ska gilla:

a) Om exponeringen mot institutet dsitts riskvikten 20 % ska den
sikerstillda obligationen &sittas riskvikten 10 %.

b) Om exponeringen mot institutet dsitts riskvikten 50 % ska den
sikerstillda obligationen &sittas riskvikten 20 %.

¢) Om exponeringen mot institutet dsitts riskvikten 100 % ska den
sikerstillda obligationen 8sittas riskvikten 50 %.

d) Om exponeringen mot institutet dsitts riskvikten 150 % ska den
sikerstillda obligationen &sittas riskvikten 100 %.

6. Sikerstillda obligationer som getts ut fére den 31 december 2007
ska inte omfattas av de krav som faststills i punkterna 1, 1a, 3, 3a
och 3b. De ska vara kvalificerade for férménsbehandling enligt
punkterna 4 och 5 tills de l6per ut.

7. Sikerstillda obligationer som getts ut fére den 8 juli 2022 och som
uppfyller de krav som faststills i denna férordning 1 tillimplig
lydelse vid tidpunkten fér utgivningen ska inte omfattas av de krav
som faststills 1 punkterna 3a och 3b. De ska vara kvalificerade for
féormansbehandling enligt punkterna 4 och 5 tills de I6per ut.
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Lagen (2003:1223) om utgivning
av sakerstallda obligationer — sa som
den foreslas se ut den 8 juli 2022

1 kap. Inledande bestammelser
Lagens tillimpningsomride

1 § Denna lag innehéller bestimmelser om svenska bankers och
kreditmarknadsforetags ritt att ge ut sikerstillda
obligationer.

I lagen finns dven bestimmelser om anvindningen av benim-
ningar som ir forvixlingsbara med sidana benimningar som fir
anvindas endast f6r sikerstillda obligationer.

Definitioner

2 § I denna lag avses med

emittentinstitut: en bank eller ett kreditmarknadsforetag som fatt
tillstind enligt 2 kap. 1 § att ge ut sikerstillda obligationer,

sikerstillda obligationer: obligationer och andra jimfoérbara
skuldférbindelser som ir forenade med formdnsritt i emittent-
institutets sikerhetsmassa,

derivatkontrakt: ett sddant derivatkontrakt som avses i 1 kap. 4 §
forsta stycket lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden som
triffats, i syfte att uppnd balans mellan finansiella villkor for till-
gdngar i sikerhetsmassan och motsvarande villkor for de sikerstillda
obligationerna, mellan ett emittentinstitut och

1. svenska staten, Sveriges riksbank eller en kommun, en region
eller ett kommunalférbund 1 Sverige,
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2. ett offentligt organ i en annan stat inom EES in Sverige enligt
artikel 129.1 a i tillsynsférordningen,

3. ett sidant offentligt organ i tredjeland, en sidan multilateral
utvecklingsbank eller en sidan internationell organisation som avses
1artikel 129.1 b tillsynsférordningen, om kraven i den bestimmelsen
ir uppfyllda, eller

4. ett kreditinstitut,

sikerbetsmassa: krediter, andra tillgingar som enligt bestimmel-
serna 1 3 kap. fir ingd i sikerhetsmassan och 1 registret antecknade
medel enligt 4 kap. 4 § 1 vilka obligationsinnehavarna och emittent-
institutets motparter 1 derivatkontrakt har férmansritt i enlighet med
bestimmelserna i denna lag och férménsrittslagen (1970:979),

bank: ett svenskt bankaktiebolag, en svensk sparbank eller en
svensk medlemsbank,

kreditmarknadsforetag: ett svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk férening som har fatt tillstdnd att driva finansierings-
rorelse enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse,

kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse eller ett utlindskt kreditinstitut enligt till-
synstorordningen som hér hemma i1 en annan stat inom EES idn
Sverige och som har ett motsvarande tillstind,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och rddets férordning
(EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav foér kredit-
institut och virdepappersforetag och om indring av férordning
(EU) nr 648/2012, senast dndrad genom Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) 2020/873 av den 24 juni 2020 om dndring av
férordningarna (EU) nr 575/2013 och (EU) 2019/876 vad giller
vissa anpassningar mot bakgrund av covid-19-pandemin,

likviditetstickningsforordningen: kommissionens delegerade for-
ordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 nir det
giller likviditetstickningskravet foér kreditinstitut, senast indrad
genom kommissionens delegerade férordning (EU) 2018/1620 av den
13 juli 2018 om indring av delegerad férordning (EU) 2015/61 om
komplettering av Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
nr 575/2013 nir det giller likviditetstickningskravet for kredit-
institut, och
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direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer: Europaparla-
mentets och ridets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019
om utgivning av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn &ver
sikerstillda obligationer samt om dndring av direktiven 2009/65/EG
och 2014/59/EU, 1 den ursprungliga lydelsen.

2 kap. Forutsattningar for tillstand m.m.
Tillstdndsplikt

1 § Banker och kreditmarknadsféretag fir ge ut sikerstillda obliga-
tioner efter tillstdind av Finansinspektionen. Tillstdnd skall meddelas
om

1. bolagsordningen, stadgarna eller reglementet 6verensstimmer
med denna lag,

2. det finns skl att anta att den planerade verksamheten kommer
att bedrivas enligt bestimmelserna i denna lag och andra forfatt-
ningar som reglerar verksamheten,

3. tidigare utgivna obligationer och andra jimférbara skuld-
forbindelser, som ir utgivna for att finansiera krediter av det slag
som fir ingd 1 sikerhetsmassan, omvandlas till sikerstillda obliga-
tioner eller hanteras pd ett f6r borgenirerna likvirdigt sitt enligt en
plan som har godkints av Finansinspektionen, och

4. banken eller kreditmarknadsforetaget 1 en ekonomisk plan
redovisar att dess finansiella situation dr s3 stabil att 6vriga borge-
nirers intressen inte riskeras.

I den ekonomiska planen enligt férsta stycket 4 skall det ingd ett
yttrande frin revisorerna som styrker redovisningen.

Skyddade benimningar
Svensk séikerstilld obligation

2 § Benimningen svensk sikerstilld obligation och motsvarande
benimningar p4 alla Europeiska unionens officiella sprik fir anvindas
endast som beteckning f6r sidana skuldférbindelser som uppfyller
kraven i denna lag och foreskrifter som har meddelats med stéd av
lagen.
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Europeisk sikerstilld obligation

2 a § Benimningen europeisk sikerstilld obligation och mot-
svarande benimningar pd alla Europeiska unionens officiella sprik
fir anvindas endast som beteckning fér skuldférbindelser som
uppfyller kraven i nationella bestimmelser 1 en stat inom EES som
genomfor direktivet om utgivning av sikerstillda obligationer.

Europeisk sikerstilld obligation (premium)

2 b § Benimningen europeisk sikerstilld obligation (premium) och
motsvarande benimningar pd alla Europeiska unionens officiella
sprak fir anvindas endast som beteckning foér skuldférbindelser
enligt 2 a § som uppfyller kraven 1 artikel 129 tillsynsférordningen.

Forvixlingsbara bendmningar

2 ¢ § Benimningen sikerstilld obligation och benimningar som ir
forvixlingsbara med denna eller med nigon av de benimningar som
anges 1 2-2 b §§ fir inte anvindas som beteckning fér nigot annat
finansiellt instrument dn respektive skuldférbindelse enligt 2-2 b §§.

3 kap. Emittentinstitutets verksamhet
Tillatna tillgdngar i sikerhetsmassan
Allménna bestimmelser

1 § Sikerhetsmassan far bestd av tillgingar enligt 2-2 d §§ och 9 b §,
om kraven iartikel 129.1a-129.3 i tillsynsférordningen ir uppfyllda.

Offentliga krediter

2 § Sikerhetsmassan fir bestd av offentliga krediter i form av
exponeringar mot eller som ir garanterade av

1. svenska staten,

2. Sveriges riksbank, eller

3. en kommun, en region eller ett kommunalférbund 1 Sverige.
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Sikerhetsmassan fir ocksd bestd av offentliga krediter 1 form av
exponeringar mot

1. offentliga organ i en annan stat inom EES in Sverige enligt
artikel 129.1 a 1 tillsynsférordningen, och

2. sidana offentliga organ i tredjelinder, multilaterala utvecklings-
banker och internationella organisationer som avses i artikel 129.1 b
tillsynsférordningen, om kraven i den bestimmelsen ir uppfyllda.

Exponeringar mot kreditinstitut

2 a § Sikerhetsmassan fir bestd av exponeringar mot kreditinstitut
som uppfyller kraven for kvalitetssteg 1 eller 2 enligt tillsynsférord-
ningen.

De exponeringar som avses 1 forsta stycket far utgoras av

1. derivatkontrakt med kreditinstitut, och

2. andra exponeringar som ir tillgingar pd nivd 1 eller 2A enligt
likviditetstickningsférordningen.

2 b § Om det finns sirskilda skil fir Finansinspektionen efter ansokan
frn ett emittentinstitut och under de férutsittningar som anges i
artikel 129.1a ¢ 1 tillsynsférordningen besluta att dven exponeringar
mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven fér kreditkvalitets-
steg 3 enligt tillsynsforordningen fr ingd i ett emittentinstituts siker-
hetsmassa under viss tid, om dessa exponeringar utgérs av

1. derivatkontrakt med kreditinstitut, eller

2. sddana kortfristiga insittningar 1 kreditinstitut som avses i
artikel 129.1 ¢ (i) 1 tillsynsférordningen.

Det som sigs 1 forsta stycket giller dven tillgingar pd nivd 2B
enligt likviditetstickningsférordningen, 1 friga om sddana tillgdngar
som ingdr 1 den likviditetsbuffert som avses19 b §.

Bostadskrediter

2 ¢ § Sikerhetsmassan fir bestd av krediter som har limnats mot
sikerhet 1 egendom som ir avsedd for bostadsindamal (bostads-
krediter) i Sverige. I ett sidant fall ska sikerheten utgoras av

1. inteckning i fast egendom,

2. inteckning 1 tomtritt, eller
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3. pant i bostadsritt.

Sikerhetsmassan fir ocksd bestd av bostadskrediter i form av
andra 1&n mot sikerhet i en bostadsfastighet enligt artikel 129.1 d i
tillsynsférordningen om sikerheten finns i en annan stat inom EES
in Sverige. Detsamma giller bostadslin enligt artikel 129.1¢ 1
tillsynsférordningen.

Kommersiella fastighetskrediter

2 d § Sikerhetsmassan fir bestd av krediter som har limnats mot
sikerhet 1 egendom som dr avsedd foér niringsverksamhet
(kommersiella fastighetskrediter) 1 Sverige. I ett sidant fall ska
sikerheten utgéras av

1. inteckning i fast egendom,

2. inteckning i tomtritt, eller

3. pant i bostadsritt.

Sikerhetsmassan fir ocksi bestd av kommersiella fastighets-
krediter 1 form av andra l8n mot sikerhet i kommersiella fastigheter
enligt artikel 129.1 f 1 tillsynsférordningen om sikerheten finns i en
annan stat inom EES in Sverige.

2 e § Kommersiella fastighetskrediter enligt 2 d § far utgéra hogst
tio procent av sikerhetsmassan.

Begrinsningen 1 forsta stycket giller inte krediter som har
limnats mot sikerhet i egendom som ir avsedd for jord- eller skogs-
bruksindamal.

Beldningsgrader

3 § En kredit far ingd 1 sikerhetsmassan till den del krediten i for-
hillande till sikerheten ligger inom

— 80 procent av marknadsvirdet for sikerheten for bostads-
krediter enligt 2 ¢ §, och

— 60 eller 70 procent av marknadsvirdet for sikerheten f6r kom-
mersiella fastighetskrediter enligt 2 d § enligt de férutsittningar som
anges 1 artikel 129.1 { i tillsynsférordningen.
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Virderingsprinciper

4 § I samband med att ett emittentinstitut limnar bostadskrediter
eller kommersiella fastighetskrediter ska marknadsvirdet enligt 3 §
faststillas genom en individuell virdering. En virdering fir dock
grundas pd generella prisnivier om den avser

1. fast egendom som utgdr bostadsfastighet i en- eller tv3-
familjshus,

2. tomtritt som har uppldtits fér bostadsindamal avseende en-
eller tvifamiljshus, eller

3. bostadsritt som har upplatits f6r bostadsindamal.

Med marknadsvirde avses det pris som skulle uppnds vid en
marknadsmissig forsiljning dir skilig tid ges for forhandlingar.
Marknadsvirdet ska bedémas utan hinsyn tll spekulativa och
tillfilliga férhillanden.

Hur virderingen skall utforas

5 § En individuell virdering enligt 4 § skall utforas av en kompetent
virderingsman. Virderingen skall dokumenteras. Av dokument-
ationen skall det framgd vem som har utfért virderingen samt nir
och pd vilka grunder den har utférts. Den virdering som grundas pd
generella prisnivder skall utféras pd ett betryggande sitt.

Sikerheternas virde

7 § Ett emittentinstitut ska fortldpande kontrollera marknadsvirdet
for egendom som utgdr sikerhet for bostadskrediter eller kom-
mersiella fastighetskrediter.

Om marknadsvirdet av egendom som utgdr sikerhet for en
bostadskredit eller en kommersiell fastighetskredit har minskat
avsevirt, fir 1 sikerhetsmassan endast inriknas den del av krediten
som efter virdeminskningen ligger inom den beldningsgrad som

giller enligt 3 §.
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Skadeforsikring

7 a § En sddan kredit som avses 12 ¢ § forsta stycket och 2 d § forsta
stycket fir ingd i sikerhetsmassan endast om det finns en limplig
skadeforsikring for fast egendom, tomtritt eller bostadsritt som
utgor sikerhet for krediten.

Matchningsregler
Nominell matchning

8 § Det nominella virdet av sikerhetsmassan ska vid varje tidpunkt
overstiga det sammanlagda nominella virdet av de fordringar som
kan goras gillande mot emittentinstitutet pd grund av sikerstillda
obligationer med minst fem procent.

Nuvirdesmatchning

9 § Emittentinstitutets krediter och fyllnadssikerheter i sikerhets-
massan ska ges sddana villkor betriffande valuta, rinta och rinte-
bindningsperiod att en god balans uppritthdlls med motsvarande
villkor for de sikerstillda obligationerna. Derivatkontrakt fir
anvindas 1 detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha uppnitt en sidan balans som avses
1 forsta stycket om nuvirdet av tillgingarna 1 sikerhetsmassan vid
varje tidpunkt &verstiger nuvirdet av skulderna avseende siker-
stillda obligationer med minst fem procent. Vid berikningen ska
dven nuvirdet av derivatkontrakt beaktas.

Likviditetmatchning

9 a § Emittentinstitutet ska se till att betalningsflddena avseende till-
gingarna i sikerhetsmassan, derivatkontrakt och sikerstillda obliga-
tioner ir sddana att institutet vid varje tillfille kan fullgéra sina betal-
ningsforpliktelser gentemot innehavare av sikerstillda obligationer
och motparter i derivatkontrakt (likviditetsmatchning).
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Likviditetsbuffert

9 b § Emittentinstitutet ska hilla en likviditetsbuffert i syfte att uppna
likviditetsmatchning. Likviditetsbufferten ska ticka emittentinsti-
tutets hogsta ackumulerade nettolikviditetsutfléde for de nirmaste
180 dagarna, dock inte fér de 30 kalenderdagar som omfattas av kravet
pa likviditetstickningskvot 1 artikel 4 1 likviditetstickningsférord-
ningen.

Likviditetsbufferten far utgdras endast av

1. tillgdngar pd nivd 1 eller 2A enligt likviditetstickningsférord-
ningen, och

2. kortfristiga exponeringar mot kreditinstitut och sidana kort-
fristiga insdttningar 1 kreditinstitut som avses 1 artikel 129.1 ¢ (i) 1
tillsynsférordningen, férutsatt att kreditinstitutet uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2.

Om Finansinspektionen har limnat sitt medgivande enligt 2 b §
forsta stycket 2 eller andra stycket, far likviditetsbufferten under
viss tid dven utgdras av

1. exponeringar mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 3 enligt tillsynsférordningen, om dessa expo-
neringar utgors av sidana kortfristiga insittningar 1 kreditinstitut
som avses 1 artikel 129.1 ¢ (i) 1 tillsynsférordningen, eller

2. tillgdngar pd niva 2B enligt likviditetstickningsférordningen.

9 ¢ § Emittentinstitutet ska pd ett sirskilt konto hilla de medel som
avses 19 a och 9 b §§ avskilda frin institutets 6vriga medel.

9 d § Vid berikningen av storleken pa likviditetsbufferten i friga om
sikerstillda obligationer med sddana avtalsvillkor som avses i 15 §,
ska emittentinstitutet utgd frin det ordinarie férfallodatumet enligt
avtalsvillkoren, om inte Finansinspektionen har gett sitt medgivande
till att emittentinstitutet anvinder det forfallodatum som enligt
avtalsvillkoren giller efter en férlingning av 16ptiden enligt 15 §.

Skyldighet att f6ra register

10 § Ett emittentinstitut ska fora ett register over de sikerstillda
obligationerna, sikerhetsmassan och, i férekommande fall, derivat-
kontrakt.
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Registret ska vid varje tidpunkt utvisa det nominella virdet av de
sikerstillda obligationerna och av den sikerhetsmassa som ir knuten
till obligationerna. Registret ska ocksd utvisa de medel som anges 1
4 kap. 4 §.

Registrets innehall

11 § I registret ska det finnas uppgifter

1. f6r varje sikerstilld obligation om obligationens nominella
virde, rinta och forfallodag,

2. tor varje enskild kredit om kreditens nummer, lintagare, nomi-
nella virde, amorteringsvillkor och rinta,

3. for varje offentlig kredit om borgensman nir sidan finns,

4. f6r varje bostadskredit eller kommersiell fastighetskredit om
sikerhetens virde samt nir och pd vilka grunder virderingen utforts,

5. f6r varje derivatkontrakt om kontraktets typ och nummer,
derivatmotpart, nominellt belopp, valuta, rintesats, virdet pa netto-
fordran eller nettoskuld samt start- och slutdag f6r kontraktet, och

6. for varje annan exponering eller tillgdng, om de tillgdngar som
omfattas, deras nominella virde samt, 1 férekommande fall, till-
gdngarnas 16ptid och rinta.

Oberoende granskare

12 § Finansinspektionen skall utse en oberoende granskare f6r varje
emittentinstitut. Inspektionen fir dterkalla ett sidant férordnande
och utse en ny granskare. Granskaren har ritt till skiligt arvode frin
emittentinstitutet for sitt arbete. Storleken p arvodet bestims av
inspektionen.

13 § Granskaren har till uppgift att 6vervaka att registret enligt 10 §
fors pad ett korrekt sitt och 1 enlighet med bestimmelserna i denna
lag. Granskaren skall regelbundet rapportera till Finansinspektionen
om sina iakttagelser enligt forsta stycket.
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14 § Ett emittentinstitut skall limna granskaren de upplysningar om
sin verksamhet med anknytning till sikerstillda obligationer som
denne begir. Granskaren har ritt att genomféra undersékning hos
emittentinstitutet.

Avtalsvillkor
Loptidsforlingning

15 § Ett avtalsvillkor om att [6ptiden pd en sikerstilld obligation kan
forlingas en viss tid och att terbetalningstidpunkten siledes ska
skjutas upp fir vara villkorat endast av att Finansinspektionen ger
sitt medgivande till férlingningen.

Ett sidant medgivande som avses i férsta stycket fir limnas
endast om emittentinstitutet har en likviditetsbrist av sddant slag att
ett medgivande 1 hog grad bidrar till att motverka fallissemang.

Ett avtalsvillkor som medger férlingning av 16ptiden eller for-
skjutning av 3terbetalningstidpunkten 1 andra fall 4n som avses i
forsta stycket dr utan verkan. Detsamma giller om det inte framgar
av avtalsvillkoret vilken tidsperiod som den eventuella férlingningen
kan avse.

Forfalloklausuler

16 § Ett emittentinstitut far inte ingd ett derivatkontrakt eller ett
annat avtal som avser sikerstillda obligationer som innebir att
avtalet upphor att gilla, att en betalningsférpliktelse tidigareliggs
eller att slutavrikning ska ske om institutet forsitts 1 konkurs eller
resolution eller om motparten begir det.

4 kap. Emittentinstitutets obestand
Férmansritt

1 § Formansritt enligt 3 a § férménsrittslagen (1970:979) giller 1 de
tillgdngar som enligt 3 kap. 10 § registrerats som sikerhetsmassa.
Dessutom giller férm&nsritt 1
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1. de medel som vid tidpunkten f6r konkursbeslutet eller utmit-
ningen finns hos emittentinstitutet och som hirrér frén derivat-
kontrakt eller sikerhetsmassan 1 6vrigt, och

2. de medel som senare antecknas 1 registret enligt 4 §.

Hantering av tillgidngar

2 § Om tillgdngarna i sikerhetsmassan vid tiden for konkursbeslutet
uppfyller de villkor som uppstills i denna lag, ska de héllas samman
och dtskilda frin konkursboets 6vriga tillgingar och skulder. En
sidan dtgird ska best s3 linge villkoren ir uppfyllda. Aven de till-
gdngar som omfattas av formdnsritt enligt 1 § andra stycket samt
obligationer och derivatkontrakt som antecknas i registret enligt
3 kap. 10 § ska hillas samman och 4tskilda pd detta sitt.

Forsta stycket giller dven om det foreligger en endast tillfillig,
mindre avvikelse frin de uppstillda villkoren.

Kontraktsenliga betalningar

3 § En innehavare av sikerstillda obligationer och en motpart enligt
derivatkontrakt har ritt att fi betalt enligt avtalsvillkoren ur de
tillgdngar som omfattas av férmdansritten, férutsatt att tillgingarna
uppfyller de villkor som uppstills 1 denna lag eller det féreligger en
endast tillfillig, mindre avvikelse frin de uppstillda villkoren.

Inflytande medel

4 § De medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt gillande
avtalsvillkor f6r derivatkontrakt och for 6vriga tillgingar 1 sikerhets-
massan ska antecknas i det register som anges 1 3 kap. 10 §.

Avtal {6r konkursboets rikning

5 § Forvaltaren fir f6r konkursboets rikning ta upp l&n, ingd derivat-
kontrakt, dterkdpsavtal och andra avtal i syfte att uppnd balans
mellan 4 ena sidan betalningsfléden, valutor, rintor och rintebind-
ningsperioder enligt de finansiella villkoren fér ingdngna derivat-
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kontrakt och &vriga tillgingar 1 sikerhetsmassan och 4 andra sidan
emittentinstitutets forpliktelser enligt sikerstillda obligationer och
derivatkontrakt.

6 § For att uppfylla konkursboets forpliktelser enligt 18n som upp-
tagits eller avtal som ingdtts enligt 5 § fir férvaltaren f6r konkurs-
boets rikning anvinda tillgdngar i sikerhetsmassan och medel som
anges 1 1 § andra stycket. De medel som inflyter p& grund av sddana
18n och avtal ska behandlas i enlighet med 4 §.

7 § Forpliktelser och kostnader som uppkommer fér konkursboet
med anledning av [in som upptagits eller avtal som ingdtts enligt 5 §,
ska vid fordelning pd olika slag av egendom i boet behandlas enligt
14 kap. 18 § konkurslagen (1987:672) som kostnader for vird av
egendom som ingdr i sikerhetsmassan.

8 § Vid bedémning enligt 2 och 3 §§ av om tillgdngarna i sikerhets-
massan uppfyller villkor som stills enligt denna lag ska dven de finan-
siella villkoren i 18n upptagna eller avtal ingdngna enligt 5 § beaktas.

Resolution

9 § Bestimmelser om arrangemang om strukturerad finansiering och
resolution finns i lagen (2015:1016) om resolution.

5 kap. Sarskilda regler om tillsyn och ingripanden
Sarskild tillsyn

1 § Finansinspektionen skall ha tillsyn 6ver att ett emittentinstitut
foljer bestimmelserna i1 denna lag och andra férfattningar som
reglerar institutets verksamhet.

Ingripande mot emittentinstitut

2 § Om ett emittentinstitut allvarligt har 8sidosatt sina skyldigheter
enligt denna lag eller andra forfattningar som reglerar dess verksam-
het, skall Finansinspektionen dterkalla emittentinstitutets tillstind
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att ge ut sikerstillda obligationer eller, om det ir ullrickligt, med-
dela varning.

3 § Finansinspektionen ska 4terkalla ett emittentinstituts tillstdnd
om institutet

1. inte inom ett r frin det att tillstind beviljades har paborjat
utgivning av sikerstillda obligationer,

2. har forklarat sig avstd frin tillstindet, eller

3. har fitt tillstdndet genom att limna falska uppgifter eller pd
ndgot annat otillborligt sitt.

I det fall som avses i1 forsta stycket 1 fr i stillet varning meddelas
om det ir tillrickligt.

4 § Om tillstdndet dterkallas, fir Finansinspektionen bestimma hur
avvecklingen av verksamheten skall ske. Ett beslut om &terkallelse
far forenas med forbud att fortsitta verksamheten.

Ingripande mot den som saknar tillstind

5 § Om ndgon bedriver sidan verksamhet som omfattas av denna lag
utan att vara berittigad till det, skall Finansinspektionen féreligga
denne att upphéra med verksamheten. Inspektionen fir besluta hur
avvecklingen av verksamheten skall ske.

Vite

6 § Om Finansinspektionen meddelar férbud enligt 4 § eller fore-
liggande enligt 5 §, fir inspektionen foreligga vite.

Avgifter

7 § Emittentinstitut skall med &rliga avgifter bekosta Finansinspek-
tionens verksamhet enligt denna lag.
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6 kap. Overklagande och bemyndiganden
Overklagande

1 § Finansinspektionens beslut enligt denna lag éverklagas till allmin
forvaltningsdomstol.
Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.
Inspektionen fir bestimma att ett beslut om férbud, fore-
liggande eller dterkallelse ska gilla omedelbart.

2 § Om Finansinspektionen i ett irende om tillstdnd enligt 2 kap. 1 §
inte meddelar beslut inom sex minader fran det att ansdkan gavs in
till inspektionen, ska inspektionen underritta sokanden om skilen
for detta. Sokanden far direfter begira forklaring av domstol att
irendet onddigt uppehills.

En begiran om en forklaring som avses 1 férsta stycket ska goras
hos allmin férvaltningsdomstol. Prévningstillstdnd krivs vid 6ver-
klagande till kammarritten.

Om Finansinspektionen inte har meddelat beslut inom sex
ménader frin det att en férklaring har limnats, ska ansékan anses ha
avslagits.

Bemyndiganden

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

1. innehdllet 1 de planer som krivs enligt 2 kap. 1 § férsta stycket 3
och 4,

2. fast egendom, tomtritt och bostadsritt som avses 13 kap.
2 ¢ § forsta stycket och 2 d § forsta stycket,

3. hur virdering av sikerheterna enligt 3 kap. 5 § ska utféras

4. hur kontrollen av marknadsvirdet enligt 3 kap. 7 § ska utforas,

5. berikning av och villkor for riskexponering och rintebetal-
ningar enligt 3 kap. 9§,

6. hur registret ska foras enligt 3 kap. 10§,

7. den oberoende granskarens kompetens, uppgifter och rappor-
teringsskyldighet enligt 3 kap. 12 och 13 §§,

8. sddana avgifter for tillsyn som avses 15 kap. 7 §,
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9. vilken information som emittentinstituten ska tillhandah&lla
investerare, och

10. vilka uppgifter som emittentinstituten ska limna till Finans-
inspektionen, nir detta ska ske och pd vilket sitt uppgifterna ska
limnas (rapporteringsskyldighet).
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Parallelluppstallning dver
genomforandet av direktivet
om utgivning av sakerstéllda
obligationer i1 svensk ratt

Artikel i direktivet

Svensk ratt

Artikel 1
Artikel 2
Artikel 3
Artikel 4

Artikel 5
Artikel 6.1 a
Artikel 6.1 b
Artikel 6.1 ¢
Artikel 6.2
Artikel 6.3
Artikel 6.4
Artikel 6.5
Artikel 6.6
Artikel 6.7

Artikel 6.8
Artikel 7
Artikel 8
Artikel 9

Artikel 10
Artikel 11.1

Inte aktuell att genomfdra
Inte aktuell att genomféra
Inte aktuell att genomfdra

1 § skuldebrevslagen, 3 a § formansrattslagen
och 4 kap. 1 § LUSO

3 kap. 16 § LUSO

3 kap. 1-2 d, 3 och 9 §§ LUSO
Inte aktuell att genomféra

Inte aktuell att genomféra

Inte aktuell att genomféra

Inte aktuell att genomféra

Inte aktuell att genomféra

3 kap. 4 § LUSO

3 kap.7 a § LUSO

3 kap. 11 § LUSO och 6 kap. 4 och 5 §§ och 15 kap.
1 § forsta stycket lagen om bank- och finansierings-
rérelse

Inte aktuell att genomfora

Inte aktuell att genomféra

Inte aktuell att genomféora

22 § andra stycket och 31 § forsta stycket
skuldebrevslagen

3 kap. 2 e § LUSO

1 kap. 2 § och 3 kap. 9 § forsta stycket, 10§, 11§ 6
och 16 § och 4 kap. 1 § LUSO
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Artikel i direktivet

Svensk ratt

Artikel 11.2

Artikel 12

Artikel 13

Artikel 14

Artikel 15

Artikel 16.1-16.4
Artikel 16.5
Artikel 16.6
Artikel 17

Artikel 18.1-18.3
Artikel 18.4
Artikel 18.5 och 18.6

Artikel 19
Artikel 20.1 och 20.4

Artikel 20.2 och 20.3
Artikel 21
Artikel 22

Artikel 23.1-23.3 och 23.5

Artikel 23.4

Artikel 23.6
Artikel 23.7

Artikel 24
Artikel 25

Artikel 26
Artikel 27
Artikel 28
Artikel 29
Artikel 30
Artikel 31
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1 kap.2 §och3kap.2aoch2b8§§, 1186
LUSO och fareskrifter pa l4agre niva &n lag

3 kap.9c, 10 och 11 §§ och 4 kap. 2 och 4 §§ LUSO

Inte aktuell att genomféra

Foreskrifter pa lagre niva an lag

3 kap. 8 § LUSO och freskrifter pa lagre niva an lag

3 kap. 9 b § LUSO

3 kap. 9d § LUSO

Inte aktuell att genomféra

3 kap. 15 § LUSO och foreskrifter pa lagre niva &n lag
5 kap. 1 § LUSO

3 kap. 9 ¢ § och foreskrifter pa lagre niva an lag

5 kap. 2-6 §§ LUSO och 13 kap. 3 § forsta
stycket och 4 § forsta stycket och 15 kap. 1, 2, 3
och 7 §§ lagen om bank- och
finansieringsrorelse

2 kap. 1 § LUSO

8 § forsta stycket forvaltningslagen och 6 §
andra stycket myndighetsforordningen

Inte aktuella att genomféra
Foreskrifter pa lagre nivé an lag

2 kap. 1 § och 5 kap. 1-6 §§ LUSO och 13 kap. 3 §
forsta stycket och 4 § forsta stycket och 15 kap. 1, 2,
3 och 7 §§ lagen om bank- och finansieringsrérelse

5kap. 2, 3 och 5 §§ LUSO och 15 kap. 1 a § forsta
stycket 22—27 §§ lagen om bank- och finansierings-
rérelse

15 kap. 1 b och 1 ¢ §§ lagen om bank- och
finansieringsrorelse

10 och 25 §§ forvaltningslagen

6 kap. 1 § forsta stycket LUSO, 17 kap. 1 §
tredje stycket lagen om bank- och finansierings-
rorelse och 32 § férvaltningslagen

Inte aktuell att genomféra

8 § forsta stycket forvaltningslagen och 6 §
andra stycket myndighetsforordningen

Inte aktuell att genomfora

2 kap.2 aoch 2 b §§ LUSO

Inte aktuell att genomféra

Inte aktuell att genomféra
Overgangsbestammelserna till LUSO
Inte aktuell att genomféra
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Artikel i direktivet

Svensk ratt

Artikel 32.1

Artikel 32.2
Artikel 33
Artikel 34

lkrafttradandebestammelserna till LUSO och
lagen om bank- och finansieringsrérelse

Inte aktuell att genomfora
Inte aktuell att genomfora
Inte aktuell att genomféra
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Statens offentliga utredningar 2020

Kronologisk férteckning

1. Oversyn av yrket personlig assistent
— ett viktigt yrke som fortjinar bra

villkor. S.

2. Skirpta regler om utlindska
ménggiften. Ju.

3. Hallbar slamhantering. M.

4. Vigen till en klimatpositiv framtid. M.

w

. Fler ruttjinster och hojt tak

for rutavdraget. Fi.
6. En begriplig och trygg sjukforsikring
med plats fér rehabilitering. S.

7. Brott mot djur — Skirpta straff och ett
mer effektivt sanktionssystem. N.

fee)

. Starkare kommuner — med kapacitet
att klara vilfardsuppdraget. Fi.

Nel

. Kunskapsliget p3 kirnavfalls-
omrédet 2020. Steg f6r steg. Var stir
vi? Vart gdr vi? M.

10. Stirkt lokalt tgidrdsarbete — att nd

malet Ingen 6vergddning. M.

11. Kompletterande bestimmelser
till EU:s f6rordning om utlindska
direktinvesteringar. Ju.

12. Nya kapitaltickningsregler
for virdepappersbolag. Fi.

13. Att kriminalisera dvertridelser av
EU-férordningar. N.

14. Framtidens teknik i omsorgens tjinst.

S.

15. Strukturférindring och investering
i hilso- och sjukvirden — lirdomar
frin exemplet NKS. S.

16. Ett effektivare regelverk for utlinnings-
irenden med sikerhetsaspekter. Ju.

17. Gront sparande. Fi.

18. Framtidens jirnvigsunderhdll. I.

19. God och nira vird. En reform for ett
hallbart hilso- och sjukvardssystem. S.

20. Skatt pd modet — {6r att {3 bort
skadliga kemikalier. Fi.

2

—_

22.

23.

24.

25.

26.

. Sveriges museum om Férintelsen.

+ Holocaust Remembrance and
Representation. Documentation
from a Research Conference. Ku.

Motorfordonspooler
- pd vig mot 6kad delning av motor-
fordon. Fi.

Hilso- och sjukvérd i det civila
forsvaret — underlag till
férsvarspolitisk inriktning. S.
Tillsammans fér en vilfungerande
sjukskrivnings- och rehabiliterings-
process. S.

Ett nationellt biljettsystem

for all kollektivtrafik. I.

En sjukforsikring anpassad efter
individen. S.

27. Hogre vixel i minoritetspolitiken.

28.

29.

30.
31.

32.

33.

34.

35.

36

Stirkt samordning och uppféljning.
Ku.

En mer likvirdig skola
- minskad skolsegregation och fér-
bittrad resurstilldelning. U.

En ny myndighet for att stirka det
psykologiska férsvaret. Ju.

En moderniserad arbetsritt. A.

En ny mervirdesskattelag.
Del 1 och 2. Fi.

Grundpension. Nigra anslutande
frigor. S.

Gemensamt ansvar

—en modell f6r planering och dimen-
sionering av gymnasial utbildning.
Del1och2.U.

Stirkt kvalitet och likvirdighet

i fritidshem och pedagogisk omsorg. U.
Kontroll fér ¢kad tilltro

—en ny myndighet f6r att forebygga,
férhindra och uppticka felaktiga ut-
betalningar frin vilfirdssystemen. Fi.

. Ett nationellt sammanhillet system

fér kunskapsbaserad vird
— ett system, minga mojligheter. S.



37. Ett nytt regelverk for arbetsléshets-

38.
39.

40.

41.

42

43.

44,

45.

46.

forsikringen. A.

Okad trygghet for visselblisare. A.
Kirnavfallsrddets yttrande 6ver SKB:s
Fud-program 2019. M.

En gemensam utbildning inom
statsférvaltningen. Fi.

Kommuner som utfdrare

av tjinster it Arbetsférmedlingen
—en analys av de rittsliga forutsitt-
ningarna. A.

. En annan méjlighet till sirskilt stod.

Reglering av kommunala resurs-
skolor. U.

Bygga, bedéma, betygssitta

—betyg som bittre motsvarar
elevernas kunskaper. U.
Grundlagsskadestind — ett rittighets-
skydd for enskilda. Ju.

Ett indamailsenligt skydd for tryck-
och yttrandefriheten. Ju.

En gemensam angelidgenhet.
Vol. 1 och 2. Fi.

47. Hallbar socialtjinst. En ny social-

48.
49.

50.

51.

52.
53.

54.

55.
56.

tjinstlag. Del 1 och 2. S.

Skatt pd engdngsartiklar. Fi.

Enhetlig och effektiv marknads-
kontroll. UD.

Enklare skatteregler fér enskilda
niringsidkare. Fi.

En ny lag om konsumentskydd

vid kép och vissa andra avtal. Ju.
Rutavdrag for dldre. Fi.
Personuppgiftsbehandling vid antals-
berikning infér klinisk forskning. N.
En lingsiktigt hillbar migrations-
politik. Ju.

Innovation genom information. I.
Det demokratiska samtalet i en digital
tid. S& stirker vi motstindskraften
mot desinformation, propaganda och
nithat. Ku.

57. Ett sirskilt hedersbrott. Ju.

58.

EU:s cybersikerhetsake

— kompletterande nationella bestim-
melser om cybersikerhetscertifiering.
Fo.

59. Innovation som drivkraft
— fran forskning till nytta. U.

60. Det skatterittsliga foretridaransvaret
—en 6versyn. Fi.

61. Andrade regler om sikerstillda
obligationer. Fi.



Statens offentliga utredningar 2020

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

En moderniserad arbetsritt. [30]

Ett nytt regelverk for arbetsléshets-
forsikringen. [37]

Okad trygghet for visselblisare. [38]

Kommuner som utférare
av tjinster it Arbetsférmedlingen
—en analys av de rittsliga férut-
sittningarna. [41]

Finansdepartementet

Fler ruttjinster och hojt tak
for rutavdraget. [5]

Starkare kommuner — med kapacitet att
klara vilfirdsuppdraget. [8]

Nya kapitaltickningsregler
for virdepappersbolag. [12]

Grént sparande. [17]

Skatt pd modet — for att £& bort skadliga
kemikalier. [20]

Motorfordonspooler
- pd vig mot 6kad delning av motor-
fordon. [22]

En ny mervirdesskattelag.
Del 1 och 2. [31]

Kontroll f6r 6kad tilltro
- en ny myndighet for att férebygga,
foérhindra och uppticka felaktiga ut-
betalningar frén vilfirdssystemen. [35]

En gemensam utbildning inom
statsférvaltningen. [40]

En gemensam angeligenhet.
Vol. 1 och 2. [46]

Skatt pd engdngsartiklar. [48]

Enklare skatteregler f6r enskilda nirings-
idkare. [50]

Rutavdrag f6r dldre. [52]

Det skatterittsliga féretridaransvaret
—en 6versyn. [60]

Andrade regler om sikerstillda
obligationer. [61]

Forsvarsdepartementet

EU:s cybersikerhetsakt
— kompletterande nationella bestim-
melser om cybersikerhetscertifiering.
(58]

Infrastrukturdepartementet
Framtidens jirnvigsunderhill. [18]

Ett nationellt biljettsystem

for all kollektivtrafik. [25]

Innovation genom information. [55]

Justitiedepartementet

Skirpta regler om utlindska
ménggiften. [2]

Kompletterande bestimmelser
till EU:s férordning om utlindska
direktinvesteringar. [11]

Ett effektivare regelverk for utlinnings-
irenden med sikerhetsaspekter. [16]

En ny myndighet for att stirka det
psykologiska forsvaret. [29]

Grundlagsskadestind — ett rittighetsskydd
for enskilda. [44]

Ett indamélsenligt skydd for tryck-
och yttrandefriheten. [45]

En ny lag om konsumentskydd vid kép
och vissa andra avtal. [51]

En l8ngsiktigt hdllbar migrationspolitik.
[54]

Ett sdrskilt hedersbrott. [57]

Kulturdepartementet

Sveriges museum om Férintelsen.
+ Holocaust Remembrance and
Representation. Documentation
from a Research Conference. [21]

Hogre vixel i minoritetspolitiken. Stirkt
samordning och uppféljning. [27]



Det demokratiska samtalet i en digital
tid. S stirker vi motstindskraften
mot desinformation, propaganda och
nithat. [56]

Miljodepartementet

Hillbar slamhantering. [3]

Vigen till en klimatpositiv framtid. [4]

Kunskapsliget pd kirnavfalls-
omradet 2020. Steg for steg. Var star
vi? Vart gér vi? [9]

Stirkt lokalt tgidrdsarbete — att nd mélet
Ingen 6vergddning. [10]

Kirnavfallsrddets yttrande dver SKB:s
Fud-program 2019. [39]

Naringsdepartementet

Brott mot djur — Skirpta straff och ett
mer effektivt sanktionssystem. [7]

Att kriminalisera 6vertridelser av
EU-férordningar. [13]

Personuppgiftsbehandling vid antals-
berikning infér klinisk forskning. [53]

Socialdepartementet

Oversyn av yrket personlig assistent — ett
viktigt yrke som fértjinar bra villkor.
(1

En begriplig och trygg sjukforsikring med
plats for rehabilitering. [6]

Framtidens teknik 1 omsorgens tjinst. [14]

Strukturférindring och investering
i hilso- och sjukvirden — lirdomar
frin exemplet NKS. [15]

God och nira vird. En reform fér ett
hillbart hilso- och sjukvirdssystem.
[19]

Hilso- och sjukvérd i det civila forsvaret
- underlag till fdrsvarspolitisk
inriktning. [23]

Tillsammans f6r en vilfungerande sjuk-
skrivnings- och rehabiliteringsprocess.
[24]

En sjukforsikring anpassad efter individen.

(26]
Grundpension. Nigra anslutande frigor.
[32]

Ett nationellt sammanhillet system for
kunskapsbaserad vird
—ett system, minga mdjligheter. [36]
Hallbar socialtjinst. En ny socialtjinstlag.
Del 1 och 2. [47]

Utbildningsdepartementet

En mer likvirdig skola
— minskad skolsegregation och f6r-
bittrad resurstilldelning. [28]

Gemensamt ansvar
—en modell fér planering och dimen-
sionering av gymnasial utbildning.
Del 1 och 2. [33]

Stirke kvalitet och likvirdighet i fritids-
hem och pedagogisk omsorg. [34]
En annan méjlighet till sirskile stod.

Reglering av kommunala resurs-
skolor. [42]

Bygga, bedéma, betygssitta
—betyg som bittre motsvarar elevernas
kunskaper. [43]

Innovation som drivkraft —frin forskning
till nytta. [59]

Utrikesdepartementet

Enhetlig och effektiv marknadskontroll.
(49]
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