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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

I promemorian foreslas andringar i lagen (2003:1223) om utgivning av
sikerstallda obligationer. Andringarna avser de s.k. matchningsreglerna
som stiller krav pd utgivaren av sakerstallda obligationer att ha en
sékerhetsmassa som svarar mot vardet av de utgivna obligationerna.
Forslaget innebar att sakerhetsmassan ska uppga till minst 102 procent av
vardet pa de fordringar som kan goras gallande mot utgivaren pa grund
av obligationerna. Enligt gallande ratt ska sakerhetsmassan uppga till
mer an 100 procent.
Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 maj 2016.



2 Forslag till lag om éndring 1 lagen
(2003:1223) om utgivning av
sakerstillda obligationer

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 8 och 9 8§ lagen (2003:1223) om
utgivning av sakerstéllda obligationer ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Det nominella vérdet av
sékerhetsmassan skall vid varje
tidpunkt Overstiga det samman-
lagda nominella vérdet av de
fordringar som kan goéras gallande
mot emittentinstitutet pa grund av
sékerstéllda obligationer.

Emittentinstitutets krediter och
fyllnadssékerheter i  sdkerhet-
smassan skall ges sadana villkor
betraffande valuta, rénta och
rantebindningsperiod att en god
balans uppratthdlls med mot-
svarande villkor for de sékerstéllda
obligationerna. Derivatavtal far
anvandas i detta syfte.

Emittentinstitutet skall anses ha
uppnatt en sadan balans som avses
i forsta stycket om nuvérdet av
tillgdngarna i sékerhetsmassan vid
varje tidpunkt Overstiger nuvérdet
av skulderna avseende sékerstallda

obligationer. Vid berdkningen
skall &ven nuvérdet av derivatavtal
beaktas.

Emittentinstitutet skall se till att
betalningsflodena avseende till-
gangarna i  sdkerhetsmassan,
derivatavtal ~och  sdkerstallda
obligationer &r sddana att institutet
vid varje tillfalle kan fullgéra sina

betalningsforpliktelser  gentemot
innehavare av sékerstallda
obligationer och motparter i

derivatavtal.

Det nominella  vérdet av
sékerhetsmassan ska vid varje
tidpunkt Overstiga det samman-
lagda nominella vérdet av de
fordringar som kan goéras géllande
mot emittentinstitutet pa grund av
sdkerstallda  obligationer  med
minst tva procent.

Emittentinstitutets krediter och
fyllnadssékerheter i  sékerhets-
massan ska ges sadana villkor
betr&ffande valuta, rénta och
rantebindningsperiod att en god
balans uppratthdlls med mot-
svarande villkor for de sékerstallda
obligationerna. Derivatavtal far
anvandas i detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha
uppnatt en sadan balans som avses
i forsta stycket om nuvérdet av
tillgdngarna i sakerhetsmassan vid
varje tidpunkt overstiger nuvérdet
av skulderna avseende sakerstéllda
obligationer med minst tva
procent. Vid berékningen ska dven
nuvardet av derivatavtal beaktas.

Emittentinstitutet ska se till att
betalningsflédena avseende till-
gangarna i  sakerhetsmassan,
derivatavtal och  sakerstéllda
obligationer &r sddana att institutet
vid varje tillfalle kan fullgéra sina

betalningsforpliktelser  gentemot
innehavare av sékerstallda
obligationer och motparter i

derivatavtal.



Emittentinstitutet skall pa ett Emittentinstitutet ska pa ett
sarskilt konto halla de medel som  sarskilt konto halla de medel som
avses i tredje stycket avskilda fran  avses i tredje stycket avskilda fran
institutets dvriga medel. institutets 6vriga medel.

Denna lag trader i kraft den 1 maj 2016.



3 Bakgrund

3.1 Utgivning av och riskhantering avseende
sékerstallda obligationer

| Sverige bestdr ca 80 procent av utlaningen till hushéllen av 1an med
sékerhet i bostaden (SCB Finansmarknadsstatistik, april 2015). Banker
och kreditmarknadsforetag finansierar till stor del utlaningen genom att
ge ut s.k. sakerstillda obligationer. Tillstdnd att ge ut sékerstallda
obligationer enligt lagen (2003:1223) om utgivning av sakerstallda
obligationer, LUSO, kan ges av Finansinspektionen till banker eller
kreditmarknadsforetag om vissa forutsattningar ar uppfyllda (2 kap. 1 8
LUSO).

En sékerstalld obligation &r knuten till en s.k. sékerhetsmassa. Om
banken eller kreditmarknadsforetaget som ger ut den sakerstillda
obligationen (emittentinstitutet) kommer pa obestand har agaren till den
sékerstéllda obligationen en direkt sakerhet i obligationens sdkerhets-
massa (4 kap. 1 § LUSO).

Sékerhetsmassan i en sékerstilld obligation bestdr av krediter med
sakerhet i fast egendom, tomtratt och bostadsratt. Den kan ocksa besté av
offentliga krediter (3 kap. 1 § LUSO). For att sakerhetsmassan ska halla
tillrackligt hog kvalitet finns regler om vérdering av bl.a. 1an med fast
egendom som sékerhet. Nar det t.ex. géller fast egendom, tomtrétt och
bostadsratter for bostadsandamal far dessa beaktas endast till den del av
krediten som ligger inom 75 procent av bostadens marknadsvérde.

I 3 kap. 8 8 LUSO anges att sékerhetsmassan vid varje tidpunkt ska
dverstiga det sammanlagda nominella vardet av de fordringar som kan
goras gallande pa emittentinstitutet pa grund av sakerstéllda obligationer.
Detsamma kravs i fraga om nuvardet pa fordringar och sikerhetsmassa
enligt 3 kap. 9 8 LUSO for att emittentinstitutet ska anses ha uppnatt en
god balans i frdga om villkor betraffande valuta, ranta och
rantebindningstid mellan innehallet i sakerhetsmassan och de sakerstallda
obligationerna. Vid berékningen enligt 3 kap. 9 8 LUSO ska &dven
nuvérdet av derivatavtal beaktas. Dessa bestdmmelser utgor de s.k.
matchningsreglerna.

Derivatavtal ingas saledes i syfte att uppnd balans mellan finansiella
villkor for tillgangar i sakerhetsmassan och motsvarande villkor for de
sékerstdllda obligationerna. Derivaten som anvéands ar primart rénte-
swappar genom vilka emittenten kan matcha in- och utgaende rante-
betalningsfléden och dérigenom ta bort ranterisk. | viss grad anvands
&ven valutaswappar for att sdkra vaxelkursrisk. | syfte att anpassa
avtalsvillkoren handlas derivaten i huvudsak inte pd marknadsplatser for
derivat utan villkoren gors upp direkt mellan tva parter. Derivat som
handlas pd detta satt kallas OTC-derivat. Emittentinstituten ar for sin
riskhantering beroende av att kunna inga avtal om derivat genom OTC-
handel.



3.2 Nya EU-regler for OTC-derivat

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 OTC-derivat, genom att bl.a. inféra regler om
obligatorisk clearing via central motpart av OTC-derivat som forklarats
lampliga for clearing.

Kommissionen har den 6 augusti 2015 antagit en delegerad akt som
bl.a. pekar ut vilka derivat som ska omfattas av det obligatoriska kravet
pa clearing med en central motpart. Den delegerade akten kommer att
publiceras under hosten 2015. | princip omfattas sddana derivat som
anvands av svenska emittentinstitut vid hanteringen av rante- och
valutarisker kopplade till sikerstallda obligationer av kravet pa clearing.
Det finns dock mojligheter att under vissa forhallanden undantas fran
kravet pa central motpartsclearing.

4 Matchningsreglerna

Promemorians forslag: Kravet pad matchning i lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer andras s& att sikerhetsmassan vid varje
tidpunkt ska overstiga fordringarna som kan goéras gallande mot
emittentinstituten till foljd av sikerstallda obligationer med minst tva
procent.

Emittentinstitutet ska vidare anses ha uppnatt en god balans mellan
villkoren for krediter och fyllnadssékerheter i sékerhetsmassan och
motsvarande villkor for de sékerstéllda obligationerna om nuvérdet av
tillgdngarna i sikerhetsmassan vid varje tidpunkt éverstiger nuvardet
av skulderna avseende sakerstillda obligationer med minst tva
procent.

Skélen for promemorians forslag: Av artikel 1.2 i kommissionens
delegerade akt foljer att avtal om OTC-derivat som ingds av emittenter
av sakerstallda 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 innehéllet i nationell ratt. | artikel 1.2 e i den delegerade akten
anges att den sakerstillda obligationen maste omfattas av en nationell
regel om Overhypotek pa 102 procent, dvs. att sikerhetsmassan maste
Overstiga vardet av de fordringar som kan goras gallande mot
emittentinstituten till foljd av sakerstallda obligationer med minst tva
procent.

Fragan om 6verhypotek berdrdes i forarbetena till lagen om utgivning
av sékerstéllda obligationer, LUSO. Det konstaterades att det i Spanien
och Danmark vid tidpunkten stalldes krav pa atta respektive tio procents
Overhypotek. Att inte inféra motsvarande regler i Sverige motiverades
med att det ur en sdkerhetsaspekt inte torde finnas nagot behov av en
sadan bestamd och relativt stor marginal samt att ett sadant krav kunde



vara relativt kostsamt och osmidigt for instituten (prop. 2002/03:107
s. 74).

Med anledning av de nya reglerna om OTC-derivat finns skal att ater
overvaga frdgan om krav pa overhypotek. Skalet till att OTC-derivat
kopplade till sakerstallda obligationer kan undantas fran kravet pa central
motpartsclearing &r i korthet att sddana derivat inte innebar samma risk
som derivat utan sadan koppling. Det saknas darfor anledning att ur ett
riskperspektiv krdva att sddana derivat ska clearas. Sadana derivat anses
ocksa vara mindre lampade for central motpartsclearing. Om det alls
kommer att vara mojligt att cleara derivat av nu aktuellt slag kommer det
att medfora hogre kostnader, utan nagon tydlig vinst ur ett riskperspektiv.
Att inte kunna anvanda undantaget skulle ocksa medfcra en konkurrens-
nackdel for de svenska emittenterna jdmfort med emittenter i andra
europeiska lander som kan anvanda sig av undantaget. Det finns saledes
starka skal att mojliggora for svenska emittenter av sédkerstallda
obligationer att kunna undantas fran kravet pa central motpartsclearing.

De svenska emittentinstituten har i dag en betydande grad av over-
hypotek, langt éver vad lagandringen kommer att krava. Det finns darfor
inte anledning att tro att lagandringen innebar nagra kostnader eller andra
olagenheter for emittentinstituten. Det saknas &ven i dvrigt sk&l som talar
emot att genomfora en begransad justering av kravet pa 6verhypotek. En
&ndring i LUSO bor darfor goras.

5 Forslagets konsekvenser

Konsekvenser for svenska emittentinstitut

Pa den svenska marknaden finns for narvarande &tta emittenter av
sékerstallda obligationer (Swedbank, Handelsbanken, SEB, Nordea,
Landshypotek, Lé&nsforsékringar Bank, SBAB och Skandiabanken).
Dessa beddms ha ett starkt intresse av att kunna fortsatta anvénda OTC-
derivat for att hantera sina rénte- och valutarisker. Konsekvensen av att
forslaget inte genomfars ar svar att exakt 6verblicka. Det star dock klart
att det skulle kunna leda till sémre riskhanteringsmdjligheter och dérmed
en mindre stabil marknad om det inte finns mojligheter att cleara OTC-
derivat kopplade till sékerstallda obligationer. Aven om det skulle skapas
mojligheter for clearing av derivaten skulle emittentinstituten drabbas av
tkade kostnader, som inte uppvags av nagra vinster ur ett riskperspektiv
eller andra beaktansvérda intressen.

Forslaget innebar ett okat krav pa emittentinstitutens overhypotek.
Detta beddms inte i praktiken innebara nagra Okade kostnader for
emittentinstituten, eftersom dessa redan har en betydande grad av Over-
hypotek. Vid halvarsskiftet 2014 hade emittentinstituten dverhypotek pa
mellan 10 och 60 procent. Det genomsnittliga éverhypoteket uppgick till
drygt 40 procent (uppgift fran Svenska Bankforeningen). Eventuella nya
aktorer bedoms inte heller paverkas negativt av forslaget.



Konsekvenser for lantagare

Andringen infors i syfte att bibehalla de villkor som galler fér emittent-
institutens riskhantering kopplad till sékerstallda obligationer. Dessa ar
starkt kopplade till den kreditgivning med sékerhet i fast egendom och
bostadsrédtter som emittentinstituten bedriver. En utebliven d&ndring
bedéms kunna forsamra lantagarnas villkor, eftersom en hogre risk i
verksamheten sannolikt kommer att innebéra att &ven kreditgivningen till
konsumenterna beddéms bli mera riskfylld och darmed betinga en hdgre
ranta. Okade kostnader for emittentinstituten kan ocksa antas leda till
dkade kostnader for langivare. Denna befarade foljd undviks genom det i
promemorian presenterade forslaget.

Konsekvenser for statens finanser
Forslaget bedoms inte ha ndgon paverkan pa statens finanser.

Konsekvenser for myndigheter och domstolar

Finansinspektionen meddelar tillstand att ge ut sakerstéllda obligationer
enligt lagen om utgivning av sakerstdllda obligationer. Finans-
inspektionen utdvar ocksa tillsyn 6ver emittentinstitut som ger ut séker-
stdllda obligationer. Den foreslagna andringen innebér inte nagra ckade
krav pa Finansinspektionens tillsyn och tillstandsgivning och bedéms
darfor inte medfora nagra okade kostnader for myndigheten.

Forslaget bedoms inte heller medfora ndgra kostnadskonsekvenser for
domstolarna.

6 Ikrafttradandebestimmelse

Promemorians forslag: Lagé&ndringarna ska tréda i kraft den 1 maj
2016.

Skélen for promemorians forslag: Kommissionens delegerade akt
forvantas trada i kraft i december 2015. Kravet pa central motparts-
clearing av vissa derivat kan darmed bli tillampligt fran maj 2016. For att
de svenska emittentinstuten ska ha mojlighet att anvénda sig av
undantaget fran detta krav maste de foreslagna lagandringarna ha tratt i
kraft senast vid samma tidpunkt. De i promemorian foreslagna
lagéndringarna bor darfor trada i kraft den 1 maj 2016.
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7 Forfattningskommentar

Forslaget till lag om &ndring i lagen (2003:1223) om
utgivning av sakerstéllda obligationer.

3 kap.
8§

| paragrafen stills krav pd att vardet pd den i 3kap. 1 och 28§
definierade sdkerhetsmassan ska matchas av det nominella vérdet av
fordringarna. Andringen innebér ett krav pa att sidkerhetsmassan vid varje
tidpunkt ska motsvara minst 102 procent av det sammanlagda nominella
vardet av de fordringar som kan goras géallande mot emittentinstitutet pa
grund av sékerstallda obligationer.

Ovriga andringar 4r endast sprékliga.

Overvigandena finns i avsnitt 4.

98§

| paragrafen regleras emittentinstitutens riskhantering. Emittentinstitutets
krediter och fyllnadssakerheter i sakerhetsmassan ska ges sadana avtals-
villkor att en god balans uppratthélls med motsvarande villkor for de
sakerstillda obligationerna. Derivatavtal far anvandas i detta syfte.

I andra stycket definieras vad som avses med god balans. Andringen i
andra stycket innebar att en god balans ska anses ha uppnatts mellan
obligationerna och sakerhetsmassan om nuvardet av fordringarna i
sdkerhetsmassan vid varje tidpunkt Overstiger nuvérdet av institutets
skulder avseende sakerstéllda obligationer med minst tva procent.

Ovriga dndringar ar endast sprékliga.

Overvéagandena finns i avsnitt 4.



