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Lagradsremissens huvudsakliga innehéll

I lagradsremissen ldmnas forslag till bestimmelser i lagen (2003:1223)
om utgivning av sékerstillda obligationer som avser att tydliggora
konkursforvaltarens befogenheter vid ett emittentinstituts obestand.
Bestammelserna innebér att konkursforvaltaren ges ett uttryckligt mandat
att for konkursboets rakning uppta likviditetslan och ingd andra avtal i
syfte att upprdtthalla matchningen mellan den s.k. sdkerhetsmassan,
sdkerstdllda obligationer och derivatavtal.
De nya bestdmmelserna foreslas trada i kraft den 1 juli 2010.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagradets yttrande &ver forslag till
lag om é&ndring i lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda
obligationer.



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

Harigenom foreskrivs att det i lagen (2003:1223) om utgivning av
sdkerstdllda obligationer ska infoéras en ny paragraf, 4 kap. 5 §, samt
narmast fore 4 kap. 5 § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.

Abvtal for konkursboets rikning
58

Forvaltaren fir for konkursboets
rikning ta upp lan, ingd
derivatavtal, dterkopsavtal och
andra avtal i syfte att uppnd
balans mellan d ena sidan
betalningsfloden, valutor, rintor
och rintebindningsperioder enligt
de finansiella  villkoren  for
tillgangarna i sdkerhetsmassan
och ingangna derivatavtal och d
andra sidan  emittentinstitutets
forpliktelser enligt  sdkerstdllda
obligationer och derivatavtal.

For att uppfylla konkursboets
forpliktelser  enligt ldn  som
upptagits eller avtal som ingdtts
enligt forsta stycket far forvaltaren
for konkursboets rdkning anvinda
tillgangar i sdkerhetsmassan och
medel som anges i 1 § andra
stycket. Medel som inflyter frdan
motparter enligt sadana avtal ska
behandlas i enlighet med 4 §.

Forpliktelser och kostnader som
uppkommer for konkursboet med
anledning av ldn som upptagits
eller avtal som ingatts enligt forsta
stycket, ska vid fordelning pa olika
slag av egendom i boet behandlas



enligt 14 kap. 18 § konkurslagen
(1987:672) som kostnader for vdrd
av  egendom som ingdar i
sdkerhetsmassan.

Vid bedémning enligt 2 och 3 §§
av om tillgangarna i sdkerhets-
massan uppfyller villkor som stdlls
enligt denna lag ska dven de
finansiella  villkoren i  lin
upptagna eller avtal ingdngna
enligt forsta stycket beaktas.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 2010.
2. Om en ansdkan om konkurs har gjorts fore ikrafttradandet géller
aldre bestammelser.



3 Arendet och dess beredning

Under varen 2009 inkom till Finansdepartementet en promemoria fran
Svenska Bankforeningen med titeln “Likviditetsmatchning for
sakerstéllda obligationer efter konkurs”. Promemorians lagforslag finns i
bilaga 1. Promemorian har remissbehandlats. En forteckning Over
remissinstanserna och de som pa eget initiativ har yttrat sig finns i
bilaga 2. En remissammanstillning finns tillgdnglig 1 &rendet
(Fi2009/3250).

I denna lagradsremiss behandlas promemorians forslag om ett
fortydligande 1 lagen (2003:1233) om utgivning av sékerstéllda
obligationer nédr det giller konkursforvaltarens mandat att vid ett
emittentinstituts obestand inga avtal fér konkursboets rdkning.



4 Bakgrund

4.1 Sékerstéllda obligationer

Lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer, som tradde
i kraft den 1 juli 2004, innehaller bestimmelser som ger svenska banker
och kreditmarknadsforetag (emittentinstitut) mojlighet att emittera séker-
stdllda obligationer. Innehavare av sdkerstillda obligationer atnjuter
sarskild formansrdtt 1 vissa sdrskilda tillgdngar (sdkerhetsmassa).
Sakerhetsmassan ska i forsta hand besta av krediter som lamnats mot
sdkerhet 1 viss egendom (hypotekskrediter) eller krediter som beviljats
vissa sarskilt sdkra lantagare som bl.a. svenska staten och svenska
kommuner samt vissa stater, centralbanker och kommuner inom EES och
OECD (offentliga krediter).

Hypotekskrediterna far bestd av krediter som ldmnats mot sékerhet i
inteckning i fast egendom som é&r avsedd for bostads-, jordbruks-,
kontors- eller affiarsindamal, mot inteckning i tomtritt som &r avsedd for
bostads-, kontors- eller affirsindamadl, mot pant i bostadsritt eller mot
motsvarande utléndska sdkerheter. Krediterna far vara sikerstéllda endast
med sikerheter i egendom beldgen inom EES. Andelen hypotekskrediter
till kommersiella fastigheter dr begrinsad till 10 procent av sidkerhets-
massan.

Vissa hogsta belaningsgrader géller for hypotekskrediter som kan ingé
i sdkerhetsmassan. For fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt som é&r
avsedd for bostadsdndamal dr den hogsta beldningsgraden 75 procent av
marknadsvardet. Nar det géller fast egendom som &r avsedd for
jordbruksdndamal &dr den hogsta belaningsgraden 70 procent och for fast
egendom, tomtritt och bostadsritt som &r avsedd for affirs- eller
kontorsdndamal &r den 60 procent av marknadsvirdet.

Forutom hypotekskrediter och offentliga krediter far emittentinstitut
dven lata vissa andra tillgangar av sérskilt sdker och likvid karaktér
(fyllnadssdkerheter) ingd i sdkerhetsmassan. Andelen fyllnadssékerheter
far utgora hogst 20 procent av sékerhetsmassan. Om det finns sérskilda
skl far Finansinspektionen i ett enskilt fall besluta att andelen under en
begransad tid far utgora hogst 30 procent.

Det nominella vdrdet av sdkerhetsmassan ska vid varje tidpunkt
Overstiga det sammanlagda nominella vérdet av de fordringar som kan
goras gillande mot emittentinstitutet pd grund av sidkerstillda
obligationer (beloppsmatchning). Emittentinstitutets krediter och
fyllnadssékerheter i sdkerhetsmassan ska ges sddana avtalsvillkor att en
god balans uppritthalls med motsvarande villkor for de sidkerstillda
obligationerna. Derivatavtal far anvéndas i detta syfte. Emittentinstitutet
ska anses ha uppnatt en sddan balans om vérdet av tillgdngarna i
sikerhetsmassan vid varje tidpunkt Overstiger vérdet av skulderna
avseende sékerstdllda obligationer. Vidare ska emittentinstitutet se till att
betalningsflodena avseende tillgangarna i sékerhetsmassan, derivatavtal
och sikerstillda obligationer &r sadana att institutet vid varje tillfdlle kan
fullgora sina betalningsforpliktelser gentemot innehavare av sikerstéllda
obligationer och motparter i derivatavtal (likviditetsmatchning). Dessa



medel ska héllas atskilda fran institutets ovriga medel pa ett sérskilt
konto (se 3 kap. 8 och 9 §§ lagen om utgivning av sikerstillda
obligationer).

Emittentinstitutet ska fora ett register dver de utestdende sdkerstillda
obligationerna, den sdkerhetsmassa som utgdr sdkerhet for dessa
obligationer och derivatavtal som tréffats i syfte att uppna balans mellan
sakerhetsmassan och de sdkerstillda obligationerna. Registret ska vid
varje tidpunkt utvisa det nominella virdet av de sdkerstéllda
obligationerna och av den sdkerhetsmassa som &r knuten till
obligationerna. Genom formansrittslagen (1970:979) ges innchavare av
sakerstéllda obligationer och derivatmotparter sérskild forménsrétt med
basta ritt 1 sdkerhetsmassan. Formansritten uppkommer genom
inférandet i registret.

Finansinspektionen utdvar tillsyn oOver att emittentinstitut foljer
bestimmelserna i lagen om utgivning av sidkerstdllda obligationer och
andra forfattningar som reglerar institutets verksamhet. Till sin hjdlp har
inspektionen en oberoende granskare som utses for varje institut.

4 kap. lagen om utgivning av sékerstillda obligationer behandlar
emittentinstitutets obestdnd och innehdller insolvensrittsliga sdrregler
som syftar till att obligationsinnehavarnas situation inte ska paverkas av
ett emittentinstituts konkurs. I héndelse av konkurs, och forutsatt att
matchningen &r bibehéllen, ska sdkerhetsmassan och de sdkerstéllda
obligationerna hallas samman och é&tskilda fran konkursboets ovriga
tillgdngar och skulder genom tillskapandet av en “avvecklingspool”
(4 kap. 2 § forsta stycket). Vidare bibehaller obligationsinnehavarna
under samma forutsdttningar sin rétt till planenliga betalningar (4 kap.
3 § forsta stycket).

I ljuset av bland annat det ovanstdende har de kreditvdrderingsforetag
som betygsétter obligationer asatt de svenska sdkerstdllda obligationer
som har emitterats hogsta mojliga rating — en rating som i allménhet
Overstiger emittentens allmédnna icke sdkerstdllda motpartsrating. Detta
har resulterat i ldgre uppléningskostnader for emittentinstituten och,
indirekt, lagre rantekostnader for konsumenter med bostadslédn och andra
hypotekslantagare.

Sedan lagen om utgivning av sédkerstéllda obligationer triddde i kraft
den 1 juli 2004 har flertalet storre aktorer pa den svenska hypoteks-
lanemarknaden sokt och féatt Finansinspektionens tillstind att emittera
sakerstéllda obligationer. I dag star sddana obligationer for en vésentlig
andel av den totala uppléningen hos Handelsbanken, Landshypotek,
Lansforsékringar, Nordea, SBAB, SEB och Swedbank. Vid utgangen av
2008 uppgick den totala utestdende volymen av sikerstidllda obligationer
emitterade av svenska emittentinstitut till 950 miljarder kronor.

4.2 Okad fokusering pa likviditet

Aterbetalningstakten for tillgingarna i sikerhetsmassan dr i allménhet
langsammare &n den takt med vilken de sdkerstdllda obligationerna som
finansierar sidkerhetsmassan forfaller till betalning. Enligt matchnings-
regeln 1 3 kap. 9 § tredje stycket lagen om utgivning av sdkerstéllda
obligationer ska emittentinstitutet se till att betalningsflodena avseende



tillgadngarna i sdkerhetsmassan, derivatavtal och sédkerstillda obligationer
ar sddana att institutet vid varje tillfille kan fullgéra sina betalnings-
forpliktelser gentemot obligationsinnehavare och derivatmotparter.

Om emittenten forsitts i konkurs ankommer det pa konkursforvaltaren
att beddoma om likviditetsmatchning foreligger. Tillfélliga likviditets-
problem hindrar dock inte att en avvecklingspool skapas eller
vidmakthélls (4 kap. 2 § andra stycket). Skulle forvaltaren diremot
tvingas konstatera att det langsiktigt inte &r mojligt att fullgdra de
avtalsmissiga forpliktelser som foljer av de registrerade obligationerna
och derivatavtalen, uppfyller inte tillgdngarna i1 sékerhetsmassan de
lagstadgade villkoren. Forvaltaren tvingas da avveckla poolen.

Lagen om utgivning av sdkerstéllda obligationer saknar uttryckliga
regler for vilka atgérder som fOrvaltaren far vidta i syfte att bibehalla
likviditetsmatchningen for att sdkerstilla att en avvecklingspool kan
skapas och direfter inte behdva uppldsas. Aven utan en sidan reglering i
lagen anses emellertid forvaltaren med stod av konkurslagen (1987:672)
ha ritt att sélja tillgangar i sdkerhetsmassan for att skapa likviditet. Det
har ddremot ansetts osdkert om forvaltaren for konkursboets rakning kan
ta upp lan eller inga repor eller derivat i syfte att uppné likviditetsméassig
balans.

Till f6ljd av turbulensen pa finansmarknaden hosten 2008 har det skett
en Okad fokusering pa likviditetsfragan, inte minst fran kredit-
vérderingsforetagen. Kreditvarderingsforetagen har tidigare forlitat sig pa
forvaltarens mojligheter att skapa likviditet genom att sdlja av eller
vardepapperisera delar av sdkerhetsmassan. Under de marknads-
forhéllanden som tidvis ratt under den finansiella krisen har det
emellertid ifradgasatts om denna mojlighet ar tillrdcklig. Anledningen
hartill &r att det kan vara svart att hitta villiga kdpare av hypotekskrediter
till acceptabla villkor nér det rader allmén oro pd marknaderna. Det &r
aven osidkert 1 vilken utstrackning det da gar att refinansiera tillgdngar via
kapitalmarknaden genom vérdepapperisering.

Det har under dessa omsténdigheter visat sig vara en vésentlig nackdel
att lagen om utgivning av sédkerstillda obligationer saknar ett explicit
mandat for forvaltaren att ta upp lan och ingd avtal. Denna avsaknad av
ett uttryckligt mandat riskerar att medfora att svenska sidkerstillda
obligationer asitts en ldgre kreditvirdering &n tidigare — alternativt en
kreditvérdering som &r ndrmare kopplad till och foljer emittentens
allmidnna icke sékerstdllda motpartsrating. En ldgre kreditvédrdering
skulle vésentligen paverka savél prissittningen som investerarintresset
for obligationerna. Detta skulle i sin tur paverka hypotekslanekundernas
rantekostnader, liksom svenska hypotekslédngivares finansieringsformaga
och internationella konkurrenskraft i storsta allménhet.

43 Internationell jamforelse

Flertalet europeiska lander har en sérskild lagstiftning for sikerstdllda
obligationer. I ett antal av dessa lander ges konkursforvaltaren, eller
motsvarande fOrvaltare av sdkerhetsmassan, ett uttryckligt mandat att
genomfOra transaktioner i syfte att bibehalla den likviditetsméssiga
balansen. Detta giller bl.a. i Danmark, Norge, Tyskland och Osterrike.



Danmark

I Danmark har realkreditinstitut (realkreditinstitutter) sedan mycket linge
emitterat en sdrskild typ av obligationer (realkreditobligationer) som
liknar sdkerstdllda obligationer. Denna typ av obligationer har endast
kunnat emitteras av realkreditinstitut, men ddremot inte av t.ex. banker.

Den 1 juli 2007 infordes regler som mojliggér for danska banker att
emittera en ny sorts sdkerstdllda obligationer, sarligt daekkede
obligationer. Samtidigt dndrades reglerna for realkreditinstitut sa att de,
utdver traditionella realkreditobligationer, &ven kan emittera serligt
daekkede obligationer och s.k. serligt deekkede realkreditobligationer.

De relevanta reglerna for realkreditinstitut och banker skiljer sig at och
aterfinns 1 olika lagar. For realkreditinstitut giller sedan den 1 juli 2007
en ny lov om realkreditlin og realkreditobligationer, som bl.a.
foreskriver foljande:

I tilfeelde af konkurs skal kurator i videst muligt omfang fortsaette
eller genoptage honoreringen af realkreditinstituttets forpligtelser i
form af renter og afdrag over for indehavere af real-
kreditobligationer, sarligt dekkede realkreditobligationer, serligt
dakkede obligationer og andre vaerdipapirer. I det omfang der ikke
er tilstreekkelige midler, betales renter, for udtrekninger foretages.
Kurator kan indgé aftaler om finansielle instrumenter, optage lan til
betalinger til indehavere af realkreditobligationer, sarligt dekkede
realkreditobligationer, sarligt dekkede obligationer og andre
vardipapirer og stille sikkerhed for sddanne lan i aktiver bortset fra
realkreditpantebreve tilherende den eller de serier med
seriereservefond, for hvilke betaling finder sted.” (32 § andra
stycket lov om realkreditlén og realkreditobligationer).

Realkreditinstitutets konkursforvaltare (kurator) ges alltsd ett
uttryckligt mandat att ingé avtal om finansiella instrument (repor), uppta
14n och stilla viss sikerhet. Aven om det inte framgar av lagtexten 4r den
rddande uppfattningen i Danmark att de forpliktelser som konkurs-
forvaltaren darvid adrar boet utgdér administrationskostnader som har
prioritet framfor t.ex. obligationsinnehavare.

For bankers sdkerstéllda obligationer inférdes den 1 juli 2007 sérskilda
regler i lov om finansiel virksomhed. Om en bank, som har emitterat
sakerstéllda obligationer, forsétts i konkurs utses en sérskild forvaltare
(vid sidan av konkursforvaltaren) for att hantera aterbetalningen av de
sikerstillda obligationerna. Lagen innehdller fi bestimmelser om
forvaltarens befogenheter och frdgan om forvaltaren kan ta upp lan och
dylikt behandlas inte. Enligt den rddande uppfattningen i Danmark bor
forvaltaren kunna ta upp lan om det &r nodvindigt for att sdkra
likviditeten. Om sadana lan tas upp anses de forpliktelser som uppstér
utgdra administrationskostnader som har prioritet framfor t.ex.
obligationsinnehavare.
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Norge

Den 1 juni 2007 inférdes bestimmelser om sékerstéllda obligationer
(obligasjoner med fortrinnsrett) i den norska finansieringsvirksomhets-
loven. Det norska systemet uppvisar stora likheter med det svenska.

Med stdd av finansieringsvirksomhetsloven har Finansdepartementet i
Norge meddelat vissa foreskrifter. Betrdffande vilka atgérder som far
vidtas efter konkursutbrottet anges foljande:

”Bostyret kan foreta de disposisjonene som anses nedvendig for &
kunne innfri krav med fortrinnsrett i sikkerhetsmassen, herunder &
selge aktiva og a utstede nye obligasjoner og derivatavtaler med
fortrinnsrett. Bostyret skal s snart som mulig informere eiere av
fordringer med fortrinnsrett om beslutninger som antas & veaere av
vesentlig betydning for disse.” (3 kap. 14 § fjarde stycket forskrift
om kredittforetak som utsteder obligasjoner med fortrinnsrett i en
sikkerhetsmasse bestdende av offentlige lan, utlan med pant i bolig
eller annen fast eiendom).

Foreskrifterna ger alltsé forvaltaren mandat att sélja tillgdngar, emittera
nya obligationer och ingd nya derivatavtal efter konkursutbrottet i syfte
att infria sékerstéllda forpliktelser. Av foreskrifterna framgar vidare att,
om det inte &r mojligt att gora planenliga betalningar allteftersom de
sikerstillda forpliktelserna forfaller, ska forvaltaren stdlla in
betalningarna och dérefter tillimpas konkurslagstiftningens allménna
regler. Dérvid ska storleken pa de fordringar som har formansritt i
sakerhetsmassan (inklusive for obligationer utgivna och derivatavtal
ingangna efter konkursutbrottet) faststéllas med hansyn till forhallandena
pa dagen for betalningsinstillelse.

Tyskland

Tyskland har sedan mycket ldnge haft ett system for sikerstdllda
obligationer, Pfandbrief. Den tyska marknaden for sékerstdllda
obligationer &r vél etablerad och dominerande i Europa. Den tyska
lagstiftningen har ocksé fungerat som forebild for flera av de ldnder som
under senare ar har infort en sérskild lagstiftning p& obligationsomrédet,
inklusive Sverige.

Vid en tysk hypoteksbanks konkurs har obligationsinnehavare och
derivatmotparter forménsritt i de registerforda tillgangarna. Dessa
tillgdngar ska som huvudregel inte ingé i konkursboet, och obligations-
innehavare och andra formansréttshavare ska heller inte delta 1 konkurs-
forfarandet. De utestdende obligationerna forfaller inte till betalning vid
konkurs utan obligationsinnehavarna har dven da ratt till planenliga
betalningar. Om sikerhetsmassan inte motsvarar obligationsinnehavarnas
fordringar inleds dock ett separat konkursforfarande, varvid
obligationerna forfaller till betalning.

Genom en lagindring 2005 gavs den sérskilda forvaltaren av
sdkerhetsmassan foljande breda mandat:
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”The cover pool administrator may carry out legal transactions in
respect of the cover pools insofar as this is necessary for an orderly
settlement of the cover pools in the interest of the full satisfaction
of the Pfandbrief creditors.” (Gverséttning av 5 kap. 30 § andra
stycket femte meningen Pfandbriefgesetz).

Den ovan citerade bestimmelsen anses ge forvaltaren ritt att t.ex.
uppta likviditetslan. Langivare for sddana lan ges forménsrétt i
sdkerhetsmassan pa samma nivd som obligationsinnehavare och
derivatmotparter.

Osterrike

Det osterrikiska systemet for sidkerstdllda obligationer liknar det tyska.
Om emittenten hamnar pa obestand skiljs sdkerhetsmassan fran
konkursboet (genom skapandet av en Sondermasse) och Gronmérks for
obligationsinnehavare. Forvaltaren ges dérvid f6ljande uppdrag:

"Der besondere Verwalter hat fillige Forderungen der
Pfandbriefgldubiger aus der Sondermasse zu erfiillen und die dafiir
erforderlichen VerwaltungsmaBBnahmen mit Wirkung fiir die
Sondermasse zu treffen, etwa durch Einziehung filliger
Hypothekarforderungen, VerduBerung einzelner Deckungswerte
oder durch Zwischenfinanzierungen.” (6 § tredje stycket
Pfandbriefgesetz).

Forvaltaren har alltsa att tillse att obligationsinnehavarna erhéller
planenliga betalningar ur sdkerhetsmassan genom att driva in hypoteks-
krediterna, avyttra enskilda tillgdngar ur sékerhetsmassan eller uppta
finansiering for att under en kortare tid Overbrygga en anstrdngd
likviditet. Langivare till sddan finansiering ges formansrétt i sdkerhets-
massan pa samma niva som obligationsinnehavare.
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5 Andring i bestimmelserna om utgivning av
sakerstéllda obligationer

Regeringens forslag: I lagen (2003:1223) om utgivning av sdkerstéllda
obligationer infors fortydligande bestimmelser som tar sikte pa
konkursforvaltarens befogenheter vid ett emittentinstituts obestand.
Konkursforvaltaren ges ett uttryckligt mandat att for konkursboets
rakning uppta likviditetsl&n och ingd andra avtal i syfte att upprétthélla
matchningen mellan sékerhetsmassan, sidkerstillda obligationer och
derivatavtal.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker eller har ingen
erinran mot forslaget. Hovrdtten for Viistra Sverige anméirker pa att det i
promemorian saknas en utvdrdering av de hittills gdllande reglerna.
Hovritten anser att forslaget innebédr en sa langtgdende utvidgning av
konkursforvaltarens befogenheter att det ar svarforenligt med
bestdmmelserna i 7 kap. 8 § konkurslagen. Enligt hovritten vore det mer
andamalsenligt att inrikta lagregleringen pa en snabb avknoppning av
obligationsverksamheten i stéllet for att ge ett utdkat mandat for att
fortsétta den inom ramen for konkursforvaltningen. Hovrétten anser
ocksd att det &r svérforenligt med systematiken i konkurslagen att
betrakta forpliktelser som kostnader. Enligt hovrittens mening hor en
reglering av de frdgor som berdrs i promemorian lampligen hemma i
konkurslagen. Fitch Ratings dnskar mer ingdende forandringar.

Skilen for regeringens forslag: Lagen om utgivning av sékerstillda
obligationer saknar bestimmelser som preciserar vilka befogenheter
konkursforvaltaren har vid ett emittentinstituts konkurs. Nar ett
emittentinstitut forsétts i konkurs har det inte ldngre rétt att ge ut nya
sikerstillda obligationer. Forslaget i promemorian syftar till att
fortydliga vilka atgérder som forvaltaren far vidta i syfte att bibehélla
likviditetsmatchningen for att sdkerstélla att en avvecklingspool kan
skapas och direfter vidmakthdllas. Aven utan en sadan uttrycklig
reglering i lagen om utgivning av sékerstdllda obligationer anses
forvaltaren, med stod av konkurslagen, ha ritt att sdlja tillgdngar i
sdkerhetsmassan for att skapa likviditet. Det har ddremot ansetts osékert
om forvaltaren for konkursboets rakning t.ex. kan ta upp 14n eller ingé
derivat eller &terkOpsavtal (repor) i syfte att uppnd likviditetsméassig
balans (jfr 7 kap. 8 § konkurslagen som ger ett visst stod for att s& skulle
vara fallet). Derivatavtal kan anvindas i samband med sdkerstillda
obligationer for att hantera de skillnader i réntefloden samt rénte- och
valutarisker som kan uppstd mellan emittentinstitutets tillgdngs- och
skuldsida. Dessa skillnader kan uppstd pa grund av att sdkerstillda
obligationer emitteras i andra valutor, pa andra réntevillkor eller med
andra 16ptider 4n de som géller for tillgdngarna i sdkerhetsmassan. Till
exempel kan sdkerstéllda obligationer emitterade i euro finansiera en
sdkerhetsmassa bestdende av svenska bostadslan i svenska kronor.
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Genom att anvinda derivatavtal kan den valutarisk som dérmed uppstéar
begrinsas. Avtalen ingas i allménhet bilateralt med andra banker enligt
standardiserad dokumentation, t.ex. den som tagits fram av International
Swaps and Derivatives Association, ISDA. Exempel pa derivatavtal ar
ranteswappar, valutaterminer och optioner.

Aterkdpsavtal (eller repor efter engelskans repurchase agreement)
mojliggér for den som innehar ett virdepapper (t.ex. fyllnadssékerheter
enligt 3 kap. 2 § lagen om utgivning av sikerstdllda obligationer) att
skapa tillféllig likviditet. En repotransaktion innebér att innehavaren av
vardepappret (sédljaren) Gverlater vardepappret till en motpart (kdparen)
mot betalning. Séljaren atar sig samtidigt att vid en framtida bestimd
tidpunkt aterkopa virdepappret fran koparen for ett nagot hogre pris,
motsvarande det ursprungliga priset for “likviditetsldnet” plus rénta. Pa
samma sitt som med derivat ingés repor i allménhet bilateralt med andra
banker och enligt standardiserad dokumentation.

Det foreslagna fortydligandet i lagen syftar till att 6ka forutsittningarna
for att matchningen bibehalls efter det att ett emittentinstitutet har
forsatts 1 konkurs. En sadan bibehdllen matchning okar i sin tur
forutséttningarna for att en avvecklingspool skapas och vidmakthalls
samt att obligationsinnehavare och derivatmotparter kan fortsétta att
erhélla planenliga betalningar (jfr 4 kap. 2 och 3 §§ samt avsnitten 4.1
och 4.2). Hovrdtten for Vistra Sverige efterlyser en utvérdering av de
hittills géllande reglerna. Regeringen konstaterar att bestimmelserna om
ett emittentinstituts obestand hittills aldrig har tillimpats och att det
darfor saknas konkreta fall att utvirdera. For tydlighetens skull bor dven
noteras att den nu fOreslagna &dndringen i lagen é&r foranledd av
fragestillningar som uppkommit till f6ljd av den globala finansiella
krisen och ddrav &dndrade beddmningskriterier hos kreditvarderings-
foretagen och inte pd grund av sérskilt pavisade brister i den praktiska
tillimpningen.

Om obligationsinnehavarnas situation forbéttras genom att dessa med
storre sékerhet, dven efter en konkurs, far planenliga betalningar medfor
det en positiv inverkan pa kreditvirderingen. Detta sdnker i sin tur
upplaningskostnaderna for emittentinstitutet. En avveckling av poolen
under mer ordnade former bor i normalfallet ocksd innebdra att
borgenidrerna totalt sett far en béttre utdelning i konkursen jaimfort med
om tillgdngarna i sékerhetsmassan snabbt méste siljas.

Enligt forslaget klarlédggs att konkursforvaltaren har rétt att ta upp lan,
ingd derivatavtal, aterkopsavtal (repor) och andra avtal i syfte att uppna
balans mellan de finansiella villkoren for tillgangarna i sdkerhetsmassan
och ingangna derivatavtal & ena sidan och emittentinstitutets forpliktelser
enligt sikerstdllda obligationer och derivatavtal & andra sidan. Hovrétten
for Vistra Sverige anser att det vore mer dndamalsenligt att i stéllet
inrikta lagregleringen pa en snabb avknoppning av obligations-
verksamheten. Regeringen anser att den lagéndring som nu foreslés
narmast dar av fortydligande karaktdr Det priméra syftet med lag-
andringen &r att ge fOrvaltaren tillgdng till kortfristig likviditet. Det
klargors att forvaltaren har ett vidstrickt mandat att ingé avtal, inte enbart
for att uppna likviditetsbalans utan dven for att nd balans avseende
valutor, rantor och réntebindningsperioder (jfr matchningsregeln i 3 kap.
9 § lagen om utgivning av sdkerstéllda obligationer). Detta harmonierar
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med det mandat som ges till férvaltare i andra ldnder dér avtal kan ingas
efter ett konkursutbrott. Det &r alltsé inte alltid 1ampligt med en reglering
som ensidigt tar sikte pa en avknoppning av obligationsverksamheten.

Konkursforvaltaren bor endast inga avtal om det vid tidpunkten for
avtalets ingdende bedoms gynna obligationsinnehavare och derivat-
motparter samt om tillgdngarna i sidkerhetsmassan beddoms komma att
uppfylla de villkor som uppstills i lagen. Harvid far dven beaktas de
finansiella villkoren i det aktuella avtalet och eventuella andra avtal av
samma slag som konkursforvaltaren ingatt. Av definitionen i 1 kap. 2 §
lagen om utgivning av sidkerstdllda obligationer kan utldsas att det
forutsdtts att derivatavtal ingds mellan ett emittentinstitut och vissa
godkidnda motparter (se dven 4 kap. 5-7 §§ Finansinspektionens
foreskrifter och allménna rad [FFFS 2004:11] om sékerstillda
obligationer). Efter ett konkursutbrott kan avtal inte lingre ingds av
emittentinstitutet utan avtalen ska ingés av konkursboet.

Nir konkursforvaltaren ingér ett avtal for konkursboets rikning far
avtalsmotparten en massafordran (jfr 11 kap. 1 § konkurslagen). Ett
annat alternativ hade wvarit att ge avtalsmotparten en fordran med
formansratt 1 sdkerhetsmassan jamsides (pari passu) med obligations-
innehavarna och derivatmotparterna, som hade kunnat goéras gillande i
konkursen. 1 de utldndska rattsordningar som tillater att avtal far ingas
efter en konkurs synes det senare alternativet vara vanligast. En sadan
16sning avviker dock fran den svenska insolvensrittens systematik. I
Sverige far normalt sett endast fordringar som uppkommit fore
konkursbeslutet goras géllande i konkursen (se 5 kap. 1 § konkurslagen).
Konkursforvaltaren kan i regel inte ingd avtal som binder konkurs-
géldendren utan kan endast ingd avtal som binder konkursboet. Det
faktum att avtalsmotparten ges en massafordran med prioritet framfor de
sdkerstillda och forménsberittigade borgenérerna bor 6ka mojligheten att
hitta villiga motparter till attraktiva villkor. Hovritten for Viastra Sverige
ifragasitter om detta dr en korrekt beskrivning av foretrddesritten mellan
olika fordringar i en konkurs. Vidare anser hovritten att konkurs-
forvaltarens arvodesansprak riskerar att underminera sékerhetsmassan.

Den typ av massafordran som uppkommer i detta fall bor behandlas
som kostnad for vard och forsdljning av egendom som ingar i
sakerhetsmassan. Dylika kostnader bor vid tillimpningen av 14 kap. 18 §
konkurslagen jamstédllas med konkurskostnader. Konkurskostnader delas
i sin tur in i speciella och allménna konkurskostnader. Egendom som é&r
foremal for sérskild formansritt ska i forsta hand bara kostnader specifikt
hinforliga till den egendomen, dvs. speciella konkurskostnader (14 kap.
18 § forsta stycket konkurslagen). Omvint géller att allminna konkurs-
kostnader inte i forsta hand far tas ur egendom som &r foremal for
sarskild formansritt (14 kap. 18 § andra stycket konkurslagen). Att
kostnader specifikt hanforliga till viss egendom ska betalas med foretrade
framfor de genom den sérskilda forménsritten tryggade borgenédrerna
(obligationsinnehavare och derivatmotparter i detta fall) torde inte vara
kontroversiellt.

Konkursforvaltarens utokade mojligheter att agera innebér att
forutséttningarna okar for att en avvecklingspool kan skapas och dérefter
vidmakthéllas, vilket &r till gagn for obligationsinnehavare och
derivatmotparter. I forhallande till sékerhetsmassans storlek beddms

15



konkursforvaltares arvodesansprak vara ytterst begrinsade. Konkurs-
boets massaforpliktelser enligt ingangna avtal ska belasta sdkerhets-
massan. I den foreslagna lagtexten — liksom i lagen om utgivning av
sakerstdllda obligationer i allménhet — talas det om sikerhetsmassa. Detta
hindrar emellertid inte att ett emittentinstitutet etablerar flera sdkerhets-
massor (jfr Ds 2001:38 s. 109 f). Om ett flertal sdkerhetsmassor har
skapats och forvaltaren ingar avtal for att uppna balans for en viss
sakerhetsmassa, ska den massaforpliktelse som uppstar belasta
tillgdngarna i just den sdkerhetsmassan (jfr 14 kap. 18 § forsta stycket
konkurslagen). En annan sékerhetsmassa far ddremot inte belastas om det
kan vara till skada for ndgon med sérskild formansritt i den sdkerhets-
massan (jfr 14 kap. 18 § andra stycket konkurslagen).

Eftersom de nya motparterna erhéller en massafordran i konkursen och
dérigenom far betalt framfor de sékerstdllda borgendrerna kan
motstdende intressen tdnkas uppstd. De medel som konkursforvaltaren
far tillgang till genom att ingd nya avtal kommer sannolikt huvudsakligen
att anvéndas till att betala obligationer i den takt de forfaller. Avtalen
kommer att belasta hela sékerhetsmassan. Obligationsinnehavare med
tidigt forfallande obligationer skulle dérfor kunna gynnas i forhéllande
till obligationsinnehavare med senare forfallande obligationer, om
tillgdngarna i sdkerhetsmassan inte skulle ricka for att betala alla
borgendrer med formansréitt i sdkerhetsmassan och borgendrer med
massafordringar som ska belasta sdkerhetsmassan. Konkursforvaltaren
bor dock inte ingd denna typ av avtal, om inte tillgdngarna i sékerhets-
massan bedoms vara tillrdckliga for att alla borgendrer med formansritt i
sdkerhetsmassan och borgenirer med massafordringar som ska belasta
sakerhetsmassan kan fa fullt betalt genom att tillgdngarna i1 sékerhets-
massan tas i ansprk. Detta foljer direkt av kravet pa att konkurs-
forvaltaren far ingd avtalen i syfte att matchningskraven ska uppfyllas
samt att dven de finansiella villkoren i de nya avtalen ska beaktas vid
matchningen. Dirigenom skyddas &ven oprioriterade borgenérers
intressen. De oprioriterade borgendrerna skyddas &ven genom att
konkursboets massaforpliktelser enligt ingangna avtal ska belasta
sékerhetsmassan.

Det kan ocksd noteras att det redan i dag kan uppstd motstdende
intressen mellan obligationsinnehavare med forfallotid kort efter
konkursutbrottet — d& avvecklingspoolen &r matchad, och innehavare
med senare forfallotid — dd poolen inte ldngre dr matchad (se prop.
2002/03:107 s. 88 f, dar man avfardar en aterbaringsskyldighet i denna
situation).

Innan emittentinstitutet har forsatts i konkurs kan formansritt i
tillgdngarna 1 sédkerhetsmassan endast tillskapas for innehavare av
sdkerstéllda obligationer och motparter i derivatavtal (jfr 3 a § formans-
rattslagen). Andra rattshandlingar som ett emittentinstitut vidtar ger inte
motsvarande forménsrétt for motparterna. Omfattningen av de rétts-
handlingar som konkursforvaltaren far mandat att vidta (’ta upp lén, inga
derivatavtal, aterkopsavtal och andra avtal”) efter ett konkursutbrott —
med konsekvensen att en massafordran uppstar — &dr vittgdende. Syftet
med detta &r att forvaltaren ska kunna vélja det alternativ som &r mest
dandamalsenligt for att uppnd matchning och att forvaltaren inte ska
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behova vara begréinsad till t.ex. emission av obligationer och ingéende av
derivatavtal.

De framatblickande bedomningar som forvaltaren maste gora i enlighet
med savél lagen om utgivning av sikerstéllda obligationer som det nu
aktuella forslaget kan vara komplicerade att gora. For att fa hjdlp vid
dessa bedomningar kan forvaltaren anlita ett sakkunnigt bitrdde sdsom en
revisionsbyrd, investmentbank eller annan ldmplig radgivare (jfr 7 kap.
11 § konkurslagen).

I viktigare fragor ska forvaltaren enligt 7 kap. 10 § konkurslagen hora
tillsynsmyndigheten och sérskilt berdorda borgendrer, om det inte
foreligger hinder mot det. I méanga fall kommer det dock sannolikt att
vara sa bradskande att inga nya avtal att det inte kommer att vara mgjligt
att hora alla berorda parter. Det torde ocksé i praktiken vara si svart att
hora samtliga borgendrer att det av den anledningen bor anses foreligga
hinder. Detta géller sérskilt i friga om obligationsinnehavarna, som kan
forvintas utgdra ett stort antal och vars identitet ofta ar svar att faststélla
och som dessutom ar geografiskt spridda. Innehavet av obligationer kan
vidare komma att dndras Over tiden. Om konkursforvaltaren gor
beddmningen att villkoren for att ingd nya avtal &r uppfyllda, bor
borgenérernas intressen dessutom anses vara tillrdckligt beaktade och de
skulle ddrmed inte behdva horas sérskilt.

Inom ramen for detta lagstiftningsdrende begrénsas dndringarna till
likviditetshanteringen.
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6 Ikrafttradande- och overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Andringarna i lagen om utgivning av
sikerstéllda obligationer ska trdda i kraft den 1 juli 2010.

Har en ansdkan om konkurs gjorts fore ikrafttrddandet, ska &ldre
bestimmelser tillampas.

Promemorian ldmnade inte nagra forslag i denna del.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser betonar vikten av att
lagéndringarna genomfors sé snart som mojligt.

Skiilen for regeringens forslag: Kreditvarderingsforetagen har — till
foljd av turbulensen pa finansmarknaderna under det senaste dret — fatt
Okad fokusering pa likviditet (avsnitt 4.2). Detta har i sin tur medfort att
kreditvérderingsforetagen nu kommer att &ndra sina beddmningskriterier.
Fortydligandet i lagen infors for att undvika att de svenska sékerstéllda
obligationerna fir en ldgre kreditvirdering pa grund av oklarheter
avseende konkursforvaltarens mojligheter att bibehalla likviditets-
matchningen. Det &r darfor angeldget att de foreslagna lagéndringarna
trader i kraft s& snart som mgjligt, vilket bedoms vara den 1 juli 2010.

Det finns behov av dvergangsbestimmelser for fall da en ansdkan om
konkurs har gjorts fore ikrafttridandet.
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7 Forslagets konsekvenser

7.1 Konsekvenser for innehavare av sikerstillda
obligationer och derivatmotparter

Det foreslagna fortydligandet avseende konkursforvaltarens mojligheter
att ta upp lan och ingé andra avtal syftar till att 6ka forutsittningarna for
att matchningen bibehalls efter att emittentinstitutet forsatts i konkurs, att
en avvecklingspool skapas och vidmakthélls samt att obligations-
innehavare och derivatmotparter kan fortsitta att erhalla planenliga
betalningar. Detta medfor i allmdnhet en mer formanlig avveckling av
konkursboet, vilket gynnar bl.a. innchavare av sékerstéllda obligationer
och derivatmotparter.

De eventuella motstdende intressen som kan uppstd mellan de nya
motparterna med massafordran och de sékerstdllda borgendrerna har
behandlats i avsnitt 5.

7.2 Konsekvenser for vriga (oprioriterade) borgendrer i
emittentinstitutets konkurs

Forslaget okar forutsdttningarna for en formanlig ordnad avveckling av
konkursboet, vilket ocksd bdr gynna emittentinstitutets oprioriterade
borgendrer — dven om det kan medfora att konkursboet avvecklas i
langsammare takt.

De eventuella motstdende intressen som kan uppstd genom att
konkursforvaltaren ingér avtal har behandlats i avsnitt 5.

7.3 Konsekvenser for emittentinstitut

Forslaget syftar till att undvika att svenska sékerstdllda obligationer
asitts en ldgre kreditvdrdering (alternativt en kreditvdrdering som é&r
niarmare kopplad till och foljer emittentens allmidnna icke sdkerstillda
motpartsrating). En bibehallen hog kreditvirdering for svenska siker-
stillda obligationer paverkar sévil prissittningen som investerarintresset
for obligationerna och ar darfor positiv for svenska emittentinstituts
finansieringsforméga och internationella konkurrenskraft. Forslaget
berédknas inte i nagra kostnadskonsekvenser for emittentinstituten.

7.4 Konsekvenser for emittentinstituts lantagare

En bibehéllen hog kreditvirdering for svenska sékerstillda obligationer
medfor fortsatt tillgdng till en attraktiv finansieringskélla for hypoteks-
langivare och ddrmed indirekt lagre rantekostnader for konsumenter med
bostadslan och andra hypoteksléntagare.
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7.5 Statsfinansiella konsekvenser

Hovrdtten for Vistra Sverige efterlyser en mer ingdende bedomning av
forslagets finansiella konsekvenser. Hovrétten framhaller att konkurs-
forfarandet kommer att bli mer utdraget och didrmed leda till dkade
konkurskostnader, som staten i vissa fall kan fa béra. Enligt hovritten
kan dven en mer omfattande registreringsskyldighet tinkas medfora en
motsvarande Okning av Finansinspektionens granskningsverksambhet.
Som tidigare ndmnts (avsnitt 5) har nu gillande bestimmelser om ett
emittentinstituts obestand inte tillimpats i négot fall sedan lagen tridde
ikraft den 1 juli 2004. Forslaget beréknas déarfor inte fa nagra kostnads-
konsekvenser for staten eller paverka resursbehovet for Finans-
inspektionen, inklusive dess granskningsverksamhet, annat &n marginellt.
Eventuella merkostnader finansieras inom Finansinspektionens anslags-
ram.

7.6 Ovriga konsekvenser

Forslaget bedoms inte medfora ndgot behov av speciella informations-
insatser.

Med hénsyn till kreditvarderingsforetagens dkade fokus pé likviditets-
frigan och att den osdkerhet som uppstitt avseende den aktuella
regleringen kan medfora ekonomiska konsekvenser av icke ovésentlig art
ar det angelédget att ikrafttridande sker sé& snart som mgjligt.
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8 Forfattningskommentar

8.1 Forslag till andring i lagen (2003:1223) om utgivning
av sékerstillda obligationer

4 kap.5§

Forslaget har behandlas i avsnitt 5.

I paragrafen, som &r ny, regleras vilka avtal som konkursforvaltaren far
inga for konkursboets rikning.

I forsta stycket ges konkursforvaltaren ett uttryckligt mandat att ta upp
lan, ingd derivatavtal, aterkopsavtal (repor) och andra avtal (t.ex.
vardepapperslén) i syfte att uppné balans mellan de finansiella villkoren
for tillgangarna i sikerhetsmassan och ingangna derivatavtal & ena sidan
och emittentinstitutets forpliktelser enligt sékerstéllda obligationer och
derivatavtal 4 andra sidan.

Uttrycket ”ta upp lan” avser att tdcka dels ingdende av bilaterala eller
syndikerade laneavtal och lanefacilitetsavtal, dels emission av
obligationer och andra skuldforbindelser pa kapitalmarknaden. Jamfort
med forslaget i promemorian har de hénvisningar till forsta stycket som
finns i andra och tredje styckena, efter papekande av Sveriges
advokatsamfund, fortydligats sa att de avser ”lan som upptagits eller
avtal som ingatts enligt forsta stycket” (inte bara avtal som ingéatts enligt
forsta stycket”). Hovrdtten for Vistra Sverige anser att rekvisitet i syfte”
bor skérpas. Hovrétten hanvisar till att det i de utléindska regler som varit
monster for forslaget krivs att dtgérderna ska vara “nddvéindiga” eller
“erforderliga”. Regeringen konstaterar att det inte uppstills nagra sidana
krav i den danska lagregleringen. I Norge, Tyskland och Osterrike tar
kravet pa noddvindighet/erforderlighet sikte pa ett infriande av de
sakerstéillda obligationerna. Det nu aktuella forslaget dr emellertid
utformat pa sa sitt att befogenheterna far utnyttjas i syfte att uppna
likviditetsméssig balans. Ett alltfor stringt rekvisit skulle kunna
motverka syftet med det fortydligande tilligget i lagen.

Forvaltaren ges ett vidstdckt mandat att ingad avtal inte enbart for att
uppnd likviditetsbalans utan dven for att nd balans avseende valutor,
rantor och réntebindningsperioder (jfr matchningsregeln i 3 kap. 9 §). 1
avsnitt 5 diskuteras vilka forutsdttningar som bor foreligga for att
konkursforvaltaren ska utnyttja mojligheten att ingd avtal. For att
avgrinsa och tydliggéra konkursforvaltarens ansvar bor, enligt
Rekonstruktor- och Konkursforvaltarkollegiet (REKON) i Sverige,
forutsdttningarna for att konkursforvaltaren ska fa ingéd avtal framga av
lagens ordalydelse. Forutsittningarna framgar indirekt av lagtexten. Det
ar enligt regeringens beddmning inte lampligt att ytterligare precisera
forutséttningarna i lagtexten.

Inneborden av andra stycket &ar att avtal som ingas och
betalningsfloden ddrunder behandlas pd samma sétt som t.ex. floden
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enligt derivatavtal ingdngna fore konkursen. Dessutom ges forvaltaren en
uttrycklig rétt att anvinda tillgdngar i sdkerhetsmassan for att uppfylla
konkursboets forpliktelser enligt ingangna avtal. Forvaltaren far med stod
av bestimmelsen bl.a. anvinda fyllnadssékerheter som ingar i sdkerhets-
massan for repor eller som belédningsunderlag.

Medel som inflyter frdn motparter enligt ingdngna avtal ska behandlas
i enlighet med 4 kap. 4 § lagen om utgivning av sikerstéllda obligationer.
Medlen omfattas ddrmed av formansritten for innehavare av sakerstéllda
obligationer och derivatmotparter i enlighet med 4 kap. 1 § andra stycket
samma lag. Hovrdtten for Vistra Sverige ifragasétter om inte ocksd de
avtal som ingds av konkursforvaltaren bor omfattas av registrerings-
skyldigheten enligt 4 §. Enligt regeringens mening bor en sddan ordning
dock undvikas av systematiska skil.

Tredje stycket reglerar de forpliktelser och kostnader som konkursboet
adrar sig med anledning av lan som upptagits och avtal som ingéatts enligt
forsta stycket. Nér konkursforvaltaren ingar avtal for konkursboets
rakning far avtalsmotparten en massafordran (jfr 11 kap. 1 § konkurs-
lagen). Inneborden av tredje styckets hinvisning till konkurslagen &r att
konkursboets massaforpliktelser enligt ingangna avtal ska belasta
sidkerhetsmassan, se vidare avsnitt 5.

Fjdrde stycket innehéller en regel om vad som ska beaktas vid
beddmningen av om matchning foreligger. I hindelse av konkurs och
forutsatt att matchningen &r bibehdllen ska sdkerhetsmassan och de
sékerstéllda obligationerna héllas samman och atskilda fran konkursboets
ovriga tillgangar och skulder genom tillskapandet av en “avvecklings-
pool” (4 kap. 2 § forsta stycket). Vidare bibehaller obligations-
innehavarna under samma fOrutsdttningar sin rétt till planenliga
betalningar (4 kap. 3 § forsta stycket).

Enligt nu aktuellt stycke ska forvaltaren vid matchningsbedémningen
enligt 4 kap. 2 och 3 §§ dven beakta villkoren i avtal ingdngna enligt den
nya 5 §, dvs. de betalningsfléden samt Gvriga rattigheter och skyldigheter
saddana avtal ger upphov till. Pa s& vis sdkerstills att t.ex. derivatavtal
ingangna fore och efter konkursutbrottet beaktas pd samma sitt ndr
matchningen bedoms.
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Promemorians lagforslag

Forslag till andring i lagen (2003:1223) om utgivning av
sakerstillda obligationer

Harigenom foreskrivs att det i 4 kap. lagen (2003:1223) om utgivning av
sakerstéllda obligationer skall inforas en ny paragraf, 5 §, med foljande
lydelse.

58§

Avtal ingdangna for konkursboets rdkning

Forvaltaren far for konkursboets rdkning ta upp lan, ingd derivatavtal,
aterkopsavtal och andra avtal i syfte att uppnd balans mellan
betalningsfloden, valutor, réntor och réntebindningsperioder enligt de
finansiella villkoren for tillgdngarna i1 sdkerhetsmassan och ingéngna
derivatavtal & ena sidan och emittentinstitutets forpliktelser enligt
sakerstéllda obligationer och derivatavtal & andra sidan.

For att uppfylla konkursboets forpliktelser enligt avtal som ingatts enligt
forsta stycket far forvaltaren for konkursboets rdkning anvinda medel
som anges i 1 § andra stycket och tillgangar i sédkerhetsmassan. Medel
som inflyter frén motparter enligt sadana avtal skall behandlas i enlighet
med 4 §.

Forpliktelser och kostnader som konkursboet &drar sig med anledning av
avtal som ingétts enligt forsta stycket skall vid fordelning pa olika slag
av egendom i boet behandlas som kostnader for vard av egendom som
ingér sdkerhetsmassan enligt 14 kap. 18 § konkurslagen (1987:672).

Vid beddmning enligt 2 och 3 §§ om tillgdngarna i sékerhetsmassan
uppfyller villkor som stélls enligt denna lag skall dven de finansiella
villkoren i avtal ingdngna enligt forsta stycket beaktas.

Denna lag trader i kraft den [].

Bilaga 1
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Remissinstanser

Remissinstanser och de som pa eget initiativ yttrat sig over
promemorian.

Sveriges riksbank, Hovritten for Véstra Sverige, Riksgdldskontoret,
Konkurrensverket, Skatteverket, Finansinspektionen, Kronofogde-
myndigheten, Svenska Fondhandlareforeningen, Tredje AP-fonden,
Finansbolagens Forening, Sveriges Forsdkringsforbund, Sveriges
advokatsamfund, Juridiska fakulteten vid Stockholms universitet,
Juridiska fakulteten vid Uppsala universitet, Foretagarna, Landshypotek,
Rekonstruktor- och Konkursforvaltarkollegiet (REKON) i1 Sverige,
Sveriges finansanalytikers forening, Statens Bostadsfinansierings-
aktiebolag SBAB, Tjansteminnens Centralorganisation, Sveriges
Akademikers Centralorganisation, Landsorganisationen i Sverige,
Svenska Bankf6reningen och Fitch Ratings.

Bilaga 2
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