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Likviditetsmatchning for sakerstéllda
obligationer efter konkurs

Sammanfattning

Utskottet tillstyrker regeringens forslag i proposition 2009/10:132 att riks-
dagen dels antar regeringens forslag till andring i lagen (2003:1223) om
utgivning av sakerstéllda obligationer, dels bemyndigar regeringen eller
den myndighet som regeringen bestdmmer att meddela foreskrifter om
sédana avgifter som den behdriga myndigheten far ta ut enligt Europapar-
lamentets och radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september
2009 om kreditvarderingsinstitut.
Inga motioner har vackts i &rendet.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Likviditetsmatchning for sékerstallda obligationer efter
konkurs
Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sékerstéllda obligationer. Dérmed bifal-
ler riksdagen proposition 2009/10:132 punkt 1.

2. Bemyndigande om avgifter avseende kreditvarderingsinsti-
tut
Riksdagen bemyndigar regeringen eller den myndighet som reger-
ingen bestammer att meddela foreskrifter om sddana avgifter som
den behdriga myndigheten far ta ut enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsinstitut. Dé&rmed bifaller riksdagen proposition
2009/10:132 punkt 2.

Stockholm den 13 april 2010

Pa finansutskottets vagnar

Stefan Attefall

Foljande ledamoéter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Bertil
Kjellberg (m), Anna Lilliehddk (m), Sonia Karlsson (s), Roger Tiefensee
(c), Nina Lundstrom (fp), Hans Hoff (s), Peder Wachtmeister (m), Goran
Pettersson (m), Tommy Ternemar (s), Emma Henriksson (kd), Ann-Char-
lotte Hammar Johnsson (m), Jorgen Hellman (s), Christina Zedell (s),
Mikael Damberg (s), Siv Holma (v) och Mats Pertoft (mp).
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Redogorelse for drendet

| proposition 2009/10:132 fareslar regeringen att riksdagen antar regering-
ens forslag till lag om &ndring i lagen (2003:1223) om utgivning av
sikerstéllda obligationer. Andringen bor trada i kraft den 1 juni 2010.

| samma proposition foreslar regeringen vidare att riksdagen bemyn-
digar regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer att med-
dela foreskrifter om sadana avgifter som den behtriga myndigheten far ta
ut enligt Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009 av
den 16 september 2009 om kreditvarderingsinstitut. Bemyndigandet bor
gélla senast fr.o.m. den 7 juni 2010. Regeringens forslag till riksdagsbeslut
aterges i bilaga 1. Regeringens lagforslag finns i bilaga 2.

Inga motioner har vackts i &rendet.



2009/10:FiU34

Utskottets 6vervaganden

Likviditetsmatchning for sékerstéllda obligationer efter
konkurs

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen antar regeringens lagforslag om att konkursforvaltaren
ges ett uttryckligt mandat att for konkurshoets rékning uppta lik-
viditetslan och inga andra avtal i syfte att uppratthalla match-
ningen mellan sdkerhetsmassan, sékerstallda obligationer och
derivatavtal.

Propositionen

Lagen om utgivning av sékerstéllda obligationer tradde i kraft den 1 juli
2004. | lagen saknas dock bestdmmelser som preciserar vilka befogenheter
konkursforvaltaren har vid emittentinstitutets konkurs.

Regeringen foreslar darfor att det i lagen infors bestammelser som tyd-
liggor vilka atgarder konkursforvaltaren far vidta i syfte att uppratthalla
likviditetsmatchningen mellan sékerhetsmassan, sékerstallda obligationer
och derivatavtal. Visserligen, anger regeringen, anses konkursforvaltaren
redan utan en uttrycklig reglering i lagen ha rétt att sélja tillgdngar i saker-
hetsmassan for att skapa likviditet. Det rader dock oséakerhet om konkurs-
forvaltaren for konkurshoets rakning tex. kan ta upp lan eller ingé
derivatavtal eller aterkopsavtal (repor) for att uppnd en likviditetsmassig
balans.

Lagandringen foranleds av fragestéllningar som uppkommit till foljd av
den globala finansiella krisen med dndrade beddmningskriterier hos kredit-
varderingsforetagen och inte pd grund av att det skulle ha uppdagats
brister i den praktiska tillampningen. Kreditvarderingsforetagen har under
krisen fatt okad fokusering pa likviditetsfragor. Fortydligandet i lagen
infors for att undvika att de svenska sakerstallda obligationerna far en
lagre kreditvardering pa grund av oklarheter avseende konkursforvaltarens
mojligheter att bevara likviditetsmatchningen.

Det framsta syftet med lagandringen ar att ge konkursforvaltaren till-
gang till kortfristig likviditet och avsikten ar inte att konkursforvaltaren
ska skapa en avvecklingspool. Avsikten ar inte heller att den foreslagna
regleringen ska utgdra nagot undantag frdn 7 kap. 8 § konkurslagen som
anger att konkursforvaltaren snabbt ska avveckla boet.

Regeringen anser att om obligationsinnehavarnas situation forbéattras
genom att de kan férvanta sig att fa planenliga betalningar s3 kommer det
att ha en positiv inverkan pd kreditvarderingen. Detta medfor att kostna-
derna for upplaning for emittentinstitutet sanks.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Av 1 kap. 2 § lagen om utgivning av sakerstallda obligationer framgar
att det forutsatts att derivatavtal ingds mellan ett emittentinstitut och vissa
godkanda motparter. Efter konkursutbrott kan avtal inte lingre ingas av
emittentinstitutet utan avtalen ska ingéas av konkursboet. Nar konkursforval-
taren ingdr ett avtal for konkursboets rikning far avtalsmotparten en massa-
fordran. Regeringen foreslar att den typ av massafordran som uppkommer
i detta fall bor behandlas som kostnad for vard och forsaljning av egen-
dom som ingar i sikerhetsmassan och bor jamstallas med konkurskostna-
der. En egendom som &r foremal for sarskild formansratt ska i forsta hand
béra kostnader som ar specifikt hanforliga till den egendomen. Att kostna-
der specifikt hanforliga till viss egendom ska betalas med foretrade fram-
for borgendrerna (obligationsinnehavare och derivatmotparter), som &r
tryggade genom den sarskilda formansratten, torde enligt regeringen inte
vara kontroversiellt. Detta bor 6ka mojligheten att hitta villiga motparter
till attraktiva villkor. Konkursforvaltaren bor dock endast ingd avtal om
det vid tidpunkten for avtalets ingdende bedéms gynna obligationsinneha-
vare och derivatmotparter samt att tillgdngarna i sakerhetsmassan bedoms
komma att uppfylla de villkor som uppstélls i lagen. Bedémningarna kan
vara svara och darfor finns i konkurslagen 7 kap. 11 § mojlighet att ta
hjélp av ett sakkunnigt bitrade, t.ex. en revisionshyra.

De flesta europeiska lander har en sarskild lagstiftning for sékerstéllda
obligationer. | bl.a. Danmark, Norge, Tyskland och Osterrike har konkurs-
forvaltaren, eller motsvarande forvaltare av sakerhetsmassan, ett uttryckligt
mandat att genomfora transaktioner i syfte att behalla den likviditetsmas-
siga balansen.

Finansutskottets stéllningstagande

Finansutskottet har inget att invdnda mot regeringens forslag. Utskottet till-
styrker darfor regeringens forslag att ge konkursforvaltaren ett uttryckligt
mandat att fér konkurshoets rakning uppta likviditetslan och ingd andra
avtal i syfte att uppratthdlla matchningen mellan sikerhetsmassan, saker-
stéllda obligationer och derivatavtal. Bestdimmelserna trader i kraft den 1
juni 2010.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Bemyndigande om avgifter avseende
kreditvarderingsinstitut

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen bemyndigar regeringen eller den myndighet som reger-
ingen bestammer att meddela foreskrifter om saddana avgifter
som den behdriga myndigheten far ta ut enligt Europaparlamen-
tets och radets forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarder-
ingsinstitut.

Propositionen

Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16
september 2009 om kreditvarderingsinstitut (har kallad EU-férordningen)
syftar till att bidra till en hogre kvalitet pa de kreditbetyg som utfardas
inom unionen. Varje medlemsstat ska senast den 7 juni 2010 utse en beho-
rig myndighet som ska skota tillsynen dver kreditvarderingsinstitut.

Riksdagen har sedan tidigare givit regeringen ett generellt bemyndi-
gande att meddela foreskrifter om ansoknings- och expeditionsavgifter for
de statliga forvaltningsmyndigheterna  (prop.  1989/90:138, bet.
1989/90:FiU38, rskr. 1989/90:289). Kritik har dock framforts mot det gene-
rella bemyndigandet bl.a. pa grund av oklarheter om dess rackvidd. Darfor
ar det, enligt regeringen, viktigt att riksdagens bemyndigande omfattar alla
sadana avgifter som foljer av EU-férordningen, dvs. dven ansoknings- och
expeditionsavgifter.

Regeringen anser att ett bemyndigande av detta slag bor ges i lag och
har ocksa for avsikt att i det lagstiftningsarende som avser forslag till lag
om kreditvarderingsinstitut foresla detta. Eftersom det bradskar med ett
bemyndigande bor riksdagen dock fatta beslut om att bemyndiga reger-
ingen eller den myndighet regeringen bestammer att meddela foreskrifter
om avgifter fore den 7 juni 2010. Mdojligheten for riksdagen att fatta
beslut i en annan form &n en lag nar det galler tillsynsavgifter framgar av
8 kap. 9 och 11 8§ regeringsformen.

Finansutskottets stallningstagande

Finansutskottet har inget att invdnda mot regeringens forslag. Utskottet till-
styrker att riksdagen bemyndigar regeringen eller den myndighet som
regeringen bestammer att meddela foreskrifter om sddana avgifter som den
behdriga myndigheten far ta ut enligt Europaparlamentets och radets for-
ordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvarderings-
institut.
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BiLaca 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Propositionen

Proposition 2009/10:132 Likviditetsmatchning for sakerstallda
obligationer efter konkurs:

1

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

Riksdagen bemyndigar regeringen eller den myndighet som reger-
ingen bestammer att meddela foreskrifter om sddana avgifter som
den behdriga myndigheten far ta ut enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009
om kreditvarderingsinstitut (avsnitt 7).



BiLaca 2

Regeringens lagforslag

1 Forslag till lag om éndring i lagen (2003:1223) om
utgivning av sékerstédllda obligationer

Harigenom foreskrivs i fréga om lagen (2003:1223) om utgivning av
sdkerstillda obligationer

dels att 4 kap. 3 § ska ha foljande lydelse,

dels att det i lagen ska inféras fyra nya paragrafer, 4 kap. 5-8 §§, samt
ndrmast fore 4 kap. 5 § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
3§

En innehavare av sikerstillda obligationer och en motpart enligt
derivatavtal har ritt att fd betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgangar
som omfattas av forménsritten, forutsatt att tillgdngarna uppfyller de
villkor som uppstills i denna lag eller det foreligger en endast tillfillig,
mindre avvikelse fran de uppstéllda villkoren.

Forsta stycket paverkar inte
Jforvaltarens  dligganden  enligt
7 kap. 8s konkurslagen
(1987:672).

Avtal for konkursboets rikning

58

Forvaltaren far for konkursboets
rdkning ta upp lan,  ingd
derivatavtal, dterkopsavtal  och
andra avtal i syfte att uppnd
balans mellan & ena sidan
betalningsfloden, valutor, rantor
och rdntebindningsperioder enligt
de finansiella  villkoren  for
tillgangarna i sdkerhetsmassan
och ingangna derivatavtal och a
andra sidan  emittentinstitutets
Sforpliktelser enligt  scikerstdllda
obligationer och derivatavtal.

6§
For att uppfylla konkursboets
forpliktelser  enligt lan  som

! Andringen innebdr att andra stycket upphivs.

2009/10:FiU34
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10

BILAGA 2 REGERINGENS LAGFORSLAG

upptagits eller avtal som ingdtts
enligt 5 § far forvaltaren for
konkursboets  rdkning  anvdnda
tillgangar i sdkerhetsmassan och
medel som anges i | § andra
stycket. De medel som inflyter pd
grund av sadana lan och avtal ska
behandlas i enlighet med 4 §.

79

Forpliktelser och kostnader som
uppkommer for konkursboet med
anledning av lan som upptagits
eller avtal som ingatts enligt 5 §,
ska vid fordelning pa olika slag av
egendom | boet behandlas enligt
14 kap. 18§ konkurslagen
(1987:672) som kostnader for vard
av egendom som ingdr i sdkerhets-
massan.

8¢

Vid bedomning enligt 2 och 3 §§
av om tillgangarna i sdkerhets-
massan uppfyller villkor som stdlls
enligt denna lag ska dven de
finansiella villkoren i lan upp-
tagna eller avtal ingangna enligt
5 § beaktas.

Denna lag triader i kraft den 1 juni 2010.

Tryck: Elanders, Véllingby 2010



