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Justerade matchningsregler for
sékerstallda obligationer

Sammanfattning

Utskottet staller sig bakom regeringens forslag till d&ndringar i de s.k.
matchningsreglerna i lagen om utgivning av sékerstdllda obligationer.
Utgivare av sakerstallda obligationer ska ha en s.k. sdkerhetsmassa som ska
motsvara vdrdet av de utgivna obligationerna. Enligt gallande rétt ska
sakerhetsmassan uppga till mer an 100 procent av vardet pa de fordringar som
kan goras géllande mot utgivaren pa grund av obligationerna. Forslaget
innebar att sakerhetsmassan ska uppga till minst 102 procent.

Genom forslaget blir det mojligt att undanta s.k. OTC-derivat kopplade till
sékerstallda obligationer fran kravet pa central motpartsclearing.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 21 juni 2016.

Inga motioner har Iamnats med anledning av propositionen.

Behandlade forslag

Proposition 2015/16:105 Justerade matchningsregler for sakerstéllda obliga-
tioner.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Justerade matchningsregler

Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen (2003:1223)
om utgivning av sakerstallda obligationer.
Déarmed bifaller riksdagen proposition 2015/16:105.

Stockholm den 19 maj 2016

Pa finansutskottets vagnar

Fredrik Olovsson

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Fredrik Olovsson (S), UIf
Kristersson (M), Monica Green (S), Maria Plass (M), Jorgen Hellman (S),
Oscar Sjostedt (SD), Jorgen Andersson (M), Ingela Nylund Watz (S), Janine
Alm Ericson (MP), Jan Ericson (M), Hans Unander (S), Dennis Dioukarev
(SD), Erik Ullenhag (L), Ulla Andersson (V), Jakob Forssmed (KD) och Borje
Vestlund (S).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

| detta drende behandlar utskottet regeringens proposition 2015/16:105
Justerade matchningsregler for sakerstéllda obligationer. | propositionen
foreslds andringar i lagen (2003:1223) om utgivning av sékerstillda
obligationer. Inga motioner har kommit in i &rendet.

Regeringens forslag till riksdagsbeslut redovisas i bilaga 1 och regeringens
lagforslag i bilaga 2. Lagradet har granskat regeringens lagforslag och lamnat
det utan erinran.
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Utskottets Overvdaganden

Justerade matchningsregler

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen antar regeringens lagforslag.

Bakgrund
Séakerstallda obligationer

Banker och kreditmarknadsforetag finansierar till stor del sin utldning genom
att ge ut s.k. sékerstallda obligationer. Finansinspektionen kan under vissa
forutsattningar meddela tillstand att ge ut sadana obligationer enligt lagen
(2003:1223) om utgivning av sdkerstéllda obligationer, forkortad LUSO.

En sdkerstalld obligation ar knuten till en s.k. sikerhetsmassa. Om
utgivaren en sédkerstélld obligation (en emittent eller ett emittentinstitut)
kommer pa obestand har &garen till den sakerstéllda obligationen en direkt
sakerhet i obligationens sakerhetsmassa. Sakerhetsmassan bestar av krediter
med sékerhet i fast egendom, tomtratt och bostadsratt eller offentliga krediter.

Sékerhetsmassan ska vid varje tidpunkt Overstiga det sammanlagda
nominella vérdet av de fordringar som kan géras gallande pa emittentinstitutet
pa grund av sakerstallda obligationer (3 kap. 8 § LUSO). Detsamma Kravs i
fraga om nuvardet pa fordringar och sakerhetsmassa for att emittentinstitutet
ska anses ha uppnatt en god balans vad galler villkor betraffande valuta, ranta
och réntebindningstid mellan innehallet i sdkerhetsmassan och de sakerstéllda
obligationerna. Vid berékningen av om emittentinstitutet har en god balans i
sékerhetsmassan ska aven nuvérdet av derivatavtal beaktas (3 kap. 9 § LUSO).
Dessa bestdmmelser utgor de s.k. matchningsreglerna.

Emittenter av sakerstallda obligationer ingér derivatavtal i syfte att uppna
balans mellan finansiella villkor for tillgdngar i sékerhetsmassan och
motsvarande villkor for de sakerstallda obligationerna. For att kunna anpassa
sddana derivats avtalsvillkor handlas derivaten i huvudsak inte pa
marknadsplatser for derivat utan villkoren gérs upp direkt mellan tva parter.
Derivat som handlas pa detta satt kallas OTC-derivat. Emittentinstituten ar for
sin riskhantering beroende av att kunna inga avtal om derivat genom OTC-
handel.

Krav pa clearing av OTC-derivat via en central motpart

Den 16 augusti 2012 tradde Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister i kraft. Forordningen syftar till att minska riskerna i
handeln med derivatkontrakt som handlas utanfér reglerade marknader (OTC-
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derivat). Foérordningen innehaller bl.a. regler om obligatorisk clearing via en
central motpart av OTC-derivat som forklarats [&mpliga for clearing.

Europeiska kommissionen har antagit kommissionens delegerade
forordning (EU) 2015/2205 av den 6 augusti 2015 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 vad géller
tekniska standarder for clearingkravet. Den delegerade férordningen tradde i
kraft den 21 december 2015. | forordningen finns bestdmmelser som bl.a.
pekar ut vilka derivat som ska omfattas av det obligatoriska kravet pa clearing
med en central motpart.

I princip omfattas sadana derivat som anvands av svenska emittentinstitut
vid hanteringen av rdnte- och valutarisker kopplade till sakerstallda
obligationer av de nya krav pa clearing som enligt den delegerade
forordningen ska tillampas fr.o.m. den 21 juni 2016. Det finns dock
mojligheter enligt forordningen att under vissa férhallanden undanta sadana
derivat fran kravet pa central motpartsclearing.

Propositionen

Andrade matchningsregler

I propositionen foreslar regeringen andringar i 3 kap. 8 och 9 §§ LUSO.
Andringarna syftar till att géra det mojligt att undanta OTC-derivat som &r
kopplade till sidkerstallda obligationer fran kravet pa central motpartsclearing.

Andringarna avser matchningsreglerna, dvs. de bestimmelser i LUSO som
staller krav pa att utgivaren av sakerstallda obligationer ska ha en sakerhets-
massa som svarar mot vardet av de utgivna obligationerna. Enligt géllande ratt
ska sakerhetsmassan uppga till mer an 100 procent av vardet pa de fordringar
som kan goras gallande mot utgivaren pa grund av obligationerna. Forslaget
innebar att sakerhetsmassan ska uppga till minst 102 procent.

Av artikel 1.2 i kommissionens delegerade forordning foljer att avtal om
OTC-derivat som ingds av emittenter av sékerstillda obligationer under vissa
forhallanden kan undantas fran kravet pa central motpartsclearing. Fem krav
maste vara uppfyllda for att emittentinstitut ska kunna anvénda sig av
undantaget. Ett av dessa krav avser innehallet i nationell ratt. I artikel 1.2 e i
den delegerade forordningen anges bl.a. att de sakerstallda obligationerna
maste omfattas av ett rattsligt krav pa sékerhet pa minst 102 procent, dvs. att
sakerhetsmassan maste Gverstiga vérdet av de fordringar som kan goras
géllande mot emittentinstituten till foljd av sakerstallda obligationer med
minst 2 procent.

Regeringen anser att OTC-derivat som ar kopplade till sakerstallda
obligationer kan undantas fran kravet pa central motpartsclearing eftersom
sddana derivat inte innebar samma risk som derivat utan en sadan koppling.

Det finns i dag inte ndgon mojlighet att cleara derivat av detta slag pa den
svenska marknaden. Aven om det saknas skél att anta att marknaden inte
skulle kunna tillhandahalla sadana I6sningar om det blev nédvéandigt saknas
det enligt regeringen anledning att ur ett riskperspektiv krava att sddana derivat
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ska clearas. Dessa derivat ar vidare ocksd mindre lampade for central
motpartsclearing. De 0kade kostnader som en central motpartsclearing skulle
kunna innebara vags inte heller upp av tydliga vinster utifran ett risk-
perspektiv.

Av Finansinspektionens remissvar framgar att 2 procents 6verhypotek har
blivit standard pa den europeiska marknaden. Regeringen konstaterar att det
darmed skulle innebara en konkurrensnackdel for de svenska emittenterna,
jamfdrt med emittenter i andra europeiska I&nder, om de inte kunde anvénda
undantaget. Regeringen menar dérfor att det finns starka skal for att méjliggora
for svenska emittenter av sakerstéllda obligationer att kunna undantas fran
kravet pa central motpartsclearing for OTC-derivat.

De svenska emittentinstituten har en betydande grad av Overhypotek.
Regeringen konstaterar darfor slutligen att det inte finns ndgon anledning att
tro att 2 procents dverhypotek skulle innebdra hogre kostnader eller andra
olagenheter for emittentinstituten. Det konstateras ocksa att det dven i dvrigt
saknas skal som talar emot att genomfora en begransad justering av kravet pa
dverhypotek.

Ikrafttradande

Kravet pa central motpartsclearing i kommissionens delegerade forordning
(EU) 2015/2205 ska borja tillampas den 21 juni 2016 i forhallande till sidana
derivat som behandlas héar. For att de svenska emittentinstituten ska ha
mojlighet att undantas fran detta krav maste de foreslagna lagandringarna ha
tratt i kraft senast vid samma tidpunkt. Regeringen foreslar darfor att
lagéndringarna ska trada i kraft den 21 juni 2016.

Utskottets stallningstagande

Utskottet ansluter sig till regeringens 6vervdganden och tillstyrker forslaget
till andringar i lagen (2003:1223) om utgivning av sékerstéllda obligationer.

2015/16:FiU32
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BILAGA 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Propositionen

Proposition 2015/16:105 Justerade matchningsregler for sakerstéllda
obligationer:

Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen (2003:1223)
om utgivning av sékerstéllda obligationer.



BILAGA 2

Regeringens lagforslag

Forslag till lag om &ndring i lagen
(2003:1223) om utgivning av

sdkerstillda obligationer

Hirigenom foreskrivs att 3 kap. 8 och 9 §§ lagen (2003:1223) om
utgivning av sikerstéllda obligationer ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Det nominella virdet av séker-
hetsmassan skall vid varje tidpunkt
Overstiga det sammanlagda nomi-
nella virdet av de fordringar som
kan goéras gillande mot emittent-
institutet pa grund av sikerstillda
obligationer.

9§

Emittentinstitutets krediter och
fyllnadssidkerheter i  sdkerhets-
massan skall ges sidana villkor
betriffande valuta, rinta och rinte-
bindningsperiod att en god balans
uppritthdlls med motsvarande
villkor for de sikerstillda obliga-
tionerna. Derivatavtal far anvindas
i detta syfte.

Emittentinstitutet skall anses ha
uppnatt en sddan balans som avses
i forsta stycket om nuvérdet av
tillgdngarna i sikerhetsmassan vid
varje tidpunkt dverstiger nuvirdet
av skulderna avseende sikerstillda
obligationer. Vid  berdkningen
skall dven nuvirdet av derivatavtal
beaktas.

Emittentinstitutet skall se till att
betalningsflodena avseende till-
gangarna i sidkerhetsmassan, deri-
vatavtal och sikerstdllda obliga-
tioner dr sddana att institutet vid
varje tillfille kan fullgora sina
betalningsforpliktelser ~ gentemot
innehavare av sékerstillda obliga-
tioner och motparter i derivatavtal.

Emittentinstitutet skall pa ett

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 pa grund av sikerstillda
obligationer med minst tva pro-
cent.

Emittentinstitutets krediter och
fyllnadssdkerheter i  sdkerhets-
massan ska ges sé&dana villkor
betriffande valuta, rinta och rinte-
bindningsperiod att en god balans
uppritthalls med motsvarande
villkor for de sidkerstillda obliga-
tionerna. Derivatavtal far anviindas
i detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha
uppnatt en sddan balans som avses
i forsta stycket om nuvérdet av
tillgdngarna i sikerhetsmassan vid
varje tidpunkt overstiger nuvérdet
av skulderna avseende sikerstéllda
obligationer med minst tva pro-
cent. Vid berdkningen ska dven
nuvirdet av derivatavtal beaktas.

Emittentinstitutet ska se till att
betalningsflédena avseende till-
géngarna i sdkerhetsmassan, deri-
vatavtal och sikerstillda obliga-
tioner dr sadana att institutet vid
varje tillfille kan fullgora sina
betalningsforpliktelser ~ gentemot
innehavare av sdkerstédllda obliga-
tioner och motparter i derivatavtal.
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BILAGA2  REGERINGENS LAGFORSLAG

sdrskilt konto hélla de medel som

avses i tredje stycket avskilda fran
institutets Svriga medel.

Emittentinstitutet ska pé ett
sdrskilt konto halla de medel som

avses i tredje stycket avskilda fran
institutets dvriga medel.

Denna lag triader i kraft den 21 juni 2016.

Tryck: Elanders, Véllingby 2016
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