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Sammanfattning

Det foreslagna direktivet specificerar egenskaperna hos sékerstdllda
obligationer samt regler for tillsyn. Den foreslagna forordningen innebér
vissa dndringar i tillsynsférordningen (CRR)! som bl.a. innehéller regler om
kapitaltdckningskrav for sékerstédllda obligationer.

Regeringen anser att forslaget ger goda forutsittningar for att behélla vél
fungerande nationella regelverk avseende sdkerstillda obligationer.
Regeringen vilkomnar dérfor kommissionens forslag.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersforetag och om dndring av forordning
(EU) nr 648/2012.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Kommissionen har som en del av ett paket for att fordjupa
Kapitalmarknadsunionen (CMU) tagit fram bl.a. ett forslag till regelramverk
avseende sikerstéllda obligationer (covered bonds), innehéllande ett forslag
till minimiharmoniseringsdirektiv och en forordning.

Avsikten att ldgga fram ett forslag om sdkerstdllda obligationer presenterades
i kommissionens arbetsprogram for 20182. 1 avsiktsforklaringen som f6ljde
pa det senaste talet om tillstandet i unionen frdn kommissionens ordforande,
bekriftade denne att ett regelramverk for sédkerstéillda obligationer skulle
lanseras eller fardigstéllas under 2018, for att sdkerstilla en djupare och
rittvisare inre marknad.? Kommissionen bekriaftade denna avsikt i
halvtidsoversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen i juni
2017.4

Forslaget bygger pa ett arbete inom Europeiska bankmyndigheten (Eba) for
att identifiera de bésta forfarandena vad avser utgivande av sikerstillda
obligationer.> Det arbetet &r i sin tur ett svar pd en rekommendation fran
Europeiska systemriskndimnden (ESRB) om att identifiera och dvervaka de
bésta forfarandena vad avser utgivande av sékerstéllda obligationer, for att
sékerstdlla robusta och enhetliga regelverk for sikerstillda obligationer inom
EUC.

Kommissionens forslag presenterades den 12 mars 2018.
1.2 Forslagets innehall

Allmint

Det foreslagna direktivet specificerar kirnegenskaperna hos sikerstéllda
obligationer och innehaller regler for tillsyn, samt regler for anvdndandet av
en etikett for Europeiska sékerstillda obligationer (European covered bonds
label).

2 COM(2017) 650.

3 Europeiska kommissionen (2017). ”Tal om tillstindet i unionen 2017:
Avsiktsforklaring till talman Antonio Tajani och premidrminister Jiiri Ratas”.

4+ COM(2017) 292.
5 Report on EU covered bonds framworks and capital treatment, EBS (2014);

Report on covered bonds — recommendations om harmonization of covered bond
frameworks in the EU, EBA (2016).

¢ Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 20 december 2012 om
kreditinstitutens finansiering (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).
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Den foreslagna forordningen innehaller huvudsakligen ett tillagg till artikel
129 1 tillsynsforordningen (CRR). Tilldgget innebédr nya regler avseende
kapitaltdckningskraven for sékerstdllda obligationer och regler om s.k.
fyllnadssdkerheter (substitution assets), se nedan.

Skil for forslaget

Séakerstéllda obligationer dr obligationer som ges ut av kreditinstitut, dér
fordringarna som obligationsinnehavarna kan gora géllande mot institutet pa
grund av obligationsinnehavet har sikerhet i form av vissa tillgangar, som ar
sérskilda frén utgivarens ovriga verksamhet, men som dr kvar pé institutets
balansrakning (sdkerhetsmassa). Obligationsinnehavarna har sdrskild
formansritt for sina fordringar i sdkerhetsmassan. Denna kombination av en
fordringsritt gentemot institutet och en sérskild formansritt till tillgangarna i
sékerhetsmassan hinvisas till i direktivforslaget som dual recourse.

Sékerstillda obligationer utgdr en viktig finansieringskilla for europeiska
banker som underléttar finansiering av hypotekslédn och offentliga 1an, och
som dérigenom understdodjer langivning dven i ett bredare perspektiv. En
fordel med sdkerstillda obligationer 1 jdmforelse med andra
finansieringskéllor, sasom forsdljning av vardepapperiserade skulder, ar att
det utgivande institutet behaller riskerna pa sin balansrdkning och att
investerare kan gora gillande sina krav mot det utgivande institutet.
Kommissionen framhéller i sin motivering till forslaget att inte minst pé
grund av detta sa fortsatte sdkerstillda obligationer att utgdra ett pélitligt och
stabilt finansieringsinstrument under den senaste finansiella krisen, i
jamforelse med andra finansieringskallor under samma tid.

Utvecklingen av sdkerstillda obligationer i de olika medlemsstaterna bedéms
vara ojamn. Sverige har idag en nationell reglering avseende sékerstdllda
obligationer 1 lagen (2003:1223) om utgivning av sékerstéllda obligationer,
nedan LUSO. Pa EU-rittslig niva atnjuter sikerstéllda obligationer lattnader
vad avser kapitaltdckningskrav for investeringar i sékerstéllda obligationer,
pa grund av den ldgre risk som dr forknippad med sddana investeringar, men
EU-rdtten reglerar inte pa ett fullstindigt sitt vad som faktiskt utgdr en
sékerstdlld obligation. En EU-réttslig definition av sdkerstillda obligationer
finns idag i UCITS-direktivet’”, men den bedéms inte vara lamplig att
anvénda for de bredare malen med CMU.

Forslaget till ett gemensamt regelramverk for sikerstdllda obligationer syftar
till att gynna anvéndandet av sikerstéillda obligationer som finansieringskalla
for kreditinstitut, sédrskilt i medlemsliander dir marknaden for sikerstillda
obligationer &r mindre utvecklad.

7 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 6verlatbara vardepapper (fondforetag).
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Specifikt om direktivets innehall

Tillimpningsomrdde och definitioner

Direktivforslaget definierar sédkerstillda obligationer som obligationer
utgivna av kreditinstitut, sdkerstillda av en sdkerhetsmassa bestdende av
tillgdngar som innehavarna av sékerstillda obligationer har foretrdde till som
borgenidrer med formansritt. Forslaget medger endast att kreditinstitut ger ut
sdkerstéllda obligationer. Utgivare av sdkerstillda obligationer som foljer
kraven i direktivet ska fi anvdnda en etikett for Europeiska sikerstéllda
obligationer (European covered bonds label), som kan anvéndas tillsammans
med andra nationella beteckningar.

Strukturella krav pd sdikerstdllda obligationer

Direktivforslaget innehaller fler strukturella krav pa sékerstillda obligationer
an de i UCITS-direktivet, enligt foljande:

e Investerare ges ritt till ansprak sévil gentemot utgivaren som pa
tillgdngarna i sékerhetsmassan (dual recourse).

e  Sikerstillda obligationers 16ptid kan inte forkortas automatiskt inpa
en utgivares insolvens eller resolution.

e  Krav for att sdkra kvaliteten pa tillgdngarna i sdkerhetsmassan, med
bla. regler om sérskiljande av tillgdngarna och tillgdngarnas
uniformitet. Har finns ocksé krav pa att derivat i sdkerhetsmassan
endast far anvindas for hedging-dndamal, for att técka t.ex. valuta-
eller ranterisk. Fordringarna som kan goras gillande pa grund av
innehavet av sikerstillda obligationer maste vid var tid tickas av
tillgngarnas vérde.

e Direktivforslaget medger under vissa fOrutsittningar att flera
kreditinstitut overfor tillgdngar till sidkerhetsmassan, detta for att
mojliggéra for mindre kreditinstitut att anvénda sig av sdkerstéllda
obligationer.

e Regler for att tillse att mgjligheten till forldngning av 16ptiden hos
sikerstdllda obligationer, s.k. soft bullets, inte ska medfora att
strukturen hos sikerstéllda obligationer blir for komplex och
svaroverskadlig.

e  Sirskilda krav pa att utgivare har en likviditetsbuffert kopplad till
sdkerhetsmassan, som komplement till likviditetskrav i andra
relevanta EU-rédttsakter pa det finansiella omradet.
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e  Krav pa hur de nationella reglerna for en dvervakare av sikerstillda
obligationer vid kreditinstitut som ger ut sékerstéllda obligationer,
cover pool monitor, ska se ut.

e Krav pa transparens gentemot investerare.

Tillsyn

Direktivforslaget innehéller harmoniserande regler avseende den nationella
tillsynen. Med hénsyn till att tillsyn Over sékerstdllda obligationer utgor en
produkttillsyn distinkt 1 forhallande till allmén tillsyn Over t.ex.
kapitaltickningskrav, medger forslaget att medlemsstaterna fordelar
tillsynsansvaret over sédkerstdllda obligationer pa flera olika myndigheter.
Forslaget stéller ocksa upp vissa grundldggande krav avseende sanktioner
och andra administrativa atgérder.

Férhdllande till regelverket om resolution

Direktivforslaget avser inte att harmonisera nationella insolvensordningar
eller att dndra hanteringen av sikerstillda obligationer vid resolution enligt
BRRD-direktivet®, dir sédkerstdllda obligationer bl.a. dr undantagna fran
tillimpningen av skuldnedskrivningsverktyget upp till tillgdngarnas vérde i
sakerhetsmassan (artikel 44.2).

Tredjeland

Det finns for ndrvarande ingen generell reglering avseende sékerstdllda
obligationer i forhallande till tredje land i EU-rétten. Enligt en delegerad
forordning® kan emellertid sikerstillda obligationer fran tredje land under
vissa  fOrutsdttningar bedémas fordelaktigt vad avser krav pa
likviditetstickning gentemot utgivaren. Direktivforslaget medger att
Kommissionen, i nira samarbete med Eba, bedomer om en generell reglering
pa EU-nivé avseende utgivare av och investerare i sikerstéllda obligationer
frén tredjeland dr nodvéndig eller lamplig.

8 Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om
inrdttande av en ram for aterhdmtning och resolution av kreditinstitut och
virdepappersforetag och om é&ndring av radets direktiv 82/891/EEG och
Europaparlamentets och radets 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 radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr
648/2012.

9 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 nér det
géller likviditetstdckningskravet for kreditinstitut.
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Tilldgg till andra direktiv

Direktivforslagets definition av sédkerstdllda obligationer ska ersétta
definitionen 1 UCITS-direktivet (artikel 52.4) och alla hénvisningar i EU-
rattsakter till definitionen i UCITS-direktivet ska erséttas av hanvisningar till
definitionen i forslaget.

Specifikt om forordningens innehall

Andringar i artikel 129 i tillsynsforordningen (CRR)

Andringar foreslas i tillsynsforordningen (CRR), framforallt avseende artikel
129 som stiller upp de krav sidkerstillda obligationer ska uppfylla for att
kvalificera sig for formanlig behandling enligt kapitaltickningsregelverket.
Regler med krav pd information och transparens frén utgivarna av
sakerstillda obligationer, framforallt avseende sdkerhetsmassan, flyttas till
den del av det nya direktivet som definierar sékerstéillda obligationers
strukturella egenskaper.

Artikel 129.1.d ii och 129.1.f ii, som ger mdojlighet att ldgga
véardepapperiserade boldn/kommersiella fastighetslan motsvarande upp till
10 procent av sékerhetsmassan, tas bort. Denna mojlighet finns endast i ett
fatal nationella regelverk och tas bort eftersom den anvinds allt mer séllan
och medfér onddig komplexitet i det gemensamma regelverket for
sékerstdllda obligationer.

Ett nytt krav i artikel 129 om till vilken grad sékerhetsmassans vérde ska
Overstiga det nominella virdet pa  sédkerstillda  obligationer
(overcollateralisation, OC) infors. Minimikravet pd OC bestims till
5 procent. Dock finns mdjlighet att enligt vissa kriterier sénka detta krav till
2 procent (vilket dr den niva som géller enligt nuvarande svensk rétt, 3 kap.
8 § LUSO).

Upphdvande av artikel 496 i tillsynsférordningen (CRR)

Artikel 496 mojliggdr for behoriga myndigheter att tillita sadana
véardepapperiserade skulder som avses i artikel 129.1.d ii och 129.1.f ii i
sékerhetsmassan till en hogre grad dn 10 procent. Eftersom artikel 129.1.d ii
och 129.1.fii upphavs blir artikel 496 obsolet och ska dérfor ocksa upphévas.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Séakerstéllda obligationer regleras i dag i svensk ritt huvudsakligen genom
LUSO. Till storre del bedoms regleringen av sdkerstdllda obligationer i
svensk ritt vara forenlig med forslaget. Detta bygger generellt pa att
direktivet ~ utgdr en  minimiharmonisering med tdmligen lag
harmoniseringsniva, dir det alltsa i forekommande fall finns utrymme for
strangare svensk reglering. Direktivet medger 4ven med denna utgangspunkt
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bl.a. att medlemsstaterna far exkludera olika typer av tillgangar fran att ingd i
sakerhetsmassan (artikel 6, skdl 15). Forslaget utmérker sig i férhallande till
gillande svenska bestimmelser i framforallt tva avseenden. Dessa ror regler i
forslaget om skyldighet for medlemsstaterna att lata derivat ingd i
sékerhetsmassan, och krav pa utgivare av sikerstéllda obligationer att ha en
likviditetsbuffert kopplad till sdkerhetsmassan, som ska ticka den
sékerstdllda obligationens nettoutflode for en period om 180 dagar.
Kommissionens forslag i nu nidmnda avseenden innebdr att svensk rétt
kommer att behdva revideras.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen konstaterar i konsekvensanalysen!® tillhérande forslaget att
sékerstdllda obligationer dr en viktig finansieringskilla for manga banker,
men att marknaderna for sdkerstdllda obligationer inte &r lika utvecklade i
alla EU-lander. Dessutom ges sikerstillda obligationer, i flera EU-regelverk,
formanlig behandling i forhéllande till andra obligationer, trots att EU-
regleringen av obligationernas strukturella egenskaper dr mycket begransad.
Kommissionen anger dessutom att gridnsoverskridande investeringar i
sékerstdllda obligationer inom EU samt att investeringar i sékerstdllda
obligationer fran tredje land kan frimjas genom forslaget.

I kommissionens konsekvensanalys jamfors fyra alternativ, (1) Ingen ny EU-
reglering, (2) Minimiharmonisering baserat pd nationella system, (3)
Fullharmonisering, samt (4) Harmonisering av EU-regelverk som tillater
parallella nationella system. Alternativen jamfors och utvérderas utifran
deras maluppfyllelse, kostnadseffektivitet, forenlighet med 6vrig EU-politik
samt hur de paverkar berorda intressenter (emittenter, investerare,
tillsynsmyndigheter och medborgare). Kommissionen konstaterar att
alternativ 2, minimiharmonisering baserat pa nationella system, &r det mest
lampliga forslaget, eftersom det uppfyller en stor andel av malen, men
samtidigt dr kostnadseffektivt. Alternativet ger viss frihet for nationella
16sningar och véntas ddrmed inte dventyra befintliga marknaders funktions-
sétt.

Forslaget paverkar inte EU-budgeten.

Forslaget véntas inte medfora betydande kostnadsdkningar for tillsyn eller
tillstdndsprévning pé nationell niva och beddms ddrmed kunna hanteras inom
berérda myndigheters ekonomiska ramar.

10 SWD (2018) 50 Commission staff working document impact assessment och SWD
(2018) 51 Commission staff working document executive summary of the impact
assessment.
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2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen ar positiv till forslagets inriktning, dvs. att det ror sig om ett nytt
direktiv med relativt 1&g harmoniseringsgrad samt dndringar i befintliga
bestdimmelser i tillsynsférordningen. Eftersom marknaden for sdkerstéillda
obligationer i Sverige har haft hogre motstandskraft mot finansiell stress dn
andra bankobligationsmarknader, anser regeringen att det &dr viktigt att de
hoga kraven for vad som ska fa utgora sédkerstdllda obligationer utgivna i
Sverige kan bestd. Eftersom det nya direktivet inte syftar till
fullharmonisering, tillits nationella 16sningar pa flera omraden, som att
inféra stringare krav dn direktivets minimiregler t.ex. avseende
sdkerhetsmassans sammanséttning.

Regeringen stodjer att samtliga sdkerstéllda obligationer ska omfattas av
informationskrav som tidigare endast géllde de obligationer som omfattades
av tillsynsforordningen. Vidare dr regeringen positiv till att det undantag i
forordningen som innebdr att vissa vérdepapperiseringar tillats ingad i
obligationernas sékerhetsmassa stryks.

Regeringen avser att vidare analysera och bevaka de regler som foreslas i
direktivet men som inte finns i dagens svenska reglering, t.ex. krav pa
likviditetsbuffert 1 sdkerhetsmassan, och verka for att dessa far en
dndamalsenlig utformning 4gnad att stirka marknadernas funktionssétt och
motstdndskraft.

Regeringen ska sammanfattningsvis verka for att en robust och transparent
svensk reglering av sdkerstéllda obligationer mojliggors.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter &r inte kénda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas standpunkter &r inte kidnda.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Remissinstansernas standpunkter ar inte kénda.
3 Forslagets forutsattningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

De rittsliga grunderna ar artikel 114 i Fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget). Beslut fattas enligt det ordinarie
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lagstiftningsforfarandet 1 artikel 294, dvs. Europaparlamentet &r
medbeslutande. Radet beslutar med kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen gor beddmningen att férslaget dr forenligt med subsidiaritets-
och proportionalitetsprinciperna.

Regeringen delar den bedémningen. Kommissionens forslag till direktiv om
sikerstdllda obligationer ska innebdra att de nationella reglerna, vid
genomforandet, i betydande utstrdckning kan anpassas utifrdn nationella
forutsittningar.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingarna om forslaget i1 radsarbetsgrupp ska pébdrjas i maj.
Tidsplanen for Europaparlamentets behandling av forslaget dr &dnnu inte
kénd.
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