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Propositionens huvudsakliga innehall

| propositionen foreslas en ny lag om utgivning av sakerstdllda
obligationer. Utvecklingen pa marknaden for bostadsobligationer och
bostadsan har pa senare & genomgatt en utveckling mot Okad
integration och konkurrens. Ett system med sékerstéllda obligationer ger
svenska institut samma forutséttningar till upplaning som 6vriga institut
inom EU i véaxande omfattning har tillgang till — en konkurrensneutralitet
som & angeldgen. Mot bakgrund av tilltagande konkurrens pa
bolanemarknaden bor lagre finansieringskostnader for instituten oka
forutsattningarna for svenska konsumenter att fa lagsta mojliga rantor pa
sina bostadsl an.

Forslagen innebédr bl.a. foljande: En svensk bank eller ett svenskt
kreditmarknadsforetag far ge ut sakerstallda obligationer. Reglerna har
funktionell inriktning, vilket innebér att instituten kan vélja om de enbart
vill &gna sig & upp- och utldning med anknytning till sdkerstéllda
obligationer eller om de &aven vill bedriva 6vrig bankrorelse- eller
finansieringsverksamhet.

Den nya verksamheten far bedrivas efter tillstand av Finans-
inspektionen. Vissa villkor stélls upp som forutséttning for tillstandet,
daribland att tidigare utgivna obligationer och andra jamférbara skuld-
forbindelser, som &r utgivna for att finansiera krediter av det slag som
ingdr i sdkerhetsmassan, omvandlas till sikerstéllda obligationer eller
hanteras pa ett for borgendrerna likvardigt sitt samt att institutet
redovisar i en ekonomisk plan att dess finansiella situation ar sa stabil att
dess 6vriga fordringsagares intressen inte riskeras.



Ett institut som emitterar s8kerstéllda obligationer (emittentinstitut)
skall fran sin Ovriga verksamhet séarskilja sarskilda tillgangar,
sdkerhetsmassa, som vid varje tidpunkt skall overstiga det nominella
vardet av de fordringar obligationsinnehavarna kan gora géllande mot
institutet pa grund av obligationsinnehavet (beloppsmatchning). | lagen
ges aven regler om riskhantering och likviditetsmatchning.

Sakerhetsmassan skall i forsta hand besta av krediter som lamnats mot
sékerhet i viss egendom (hypotekskrediter) eller krediter som beviljats
vissa sarskilt sékra lantagare som bl.a. svenska staten och svenska
kommuner samt vissa stater, centralbanker och kommuner inom EES och
OECD (offentliga krediter). Hypotekskrediterna far besta av krediter som
lamnats mot sdkerhet i inteckning i fast egendom som & avsedd for
bostadsandamal, jordbruksindamal, eller kommersiella andamdl, mot
inteckning i tomtrdtt som & avsedd for bostadsandamd eller
kommersiella andamal, mot pant i bostadsrétt eller mot motsvarande
utlandsk sakerhet. Krediterna far vara sakerstallda endast med sékerheter
i egendom beldgen inom EES. Andelen hypotekskrediter till
kommersiellafastigheter & begransad till 10 procent.

Vissa hogsta belaningsgrader skall galla for hypotekskrediterna. For
fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt som ar avsedd for bostadsandamal
skall den hogsta belaningsgraden vara 75 procent av marknadsvéardet. For
fast egendom som &r avsedd for jordbruksiandamal &r den 70 procent och
for fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt som & avsedd for
kommersiella dndamal, 60 procent. Den grundldggande principen for
vardering av egendomen angesi lag.

Forutom hypotekskrediter och offentliga krediter far instituten &ven
lda vissa andra tillgangar av sarskilt sdker och likvid karaktar
(fylinadssakerheter) ingd i sakerhetsmassan. Andelen fyllnadssakerheter
far sasom huvudregel utgéra hdgst 20 procent.

| formansréttdagen (1970:979) infors en ny bestammelse som ger
innehavare av sdkerstdllda obligationer och derivatmotparter sérskild
formansratt med bésta rétt i sakerhetsmassan. Ingtituten skall i register
forteckna de utestdende sdkerstdllda obligationerna och den
sakerhetsmassa som utgor sakerhet for dessa obligationer. Férmansrétten
uppkommer genom infGrandet i registret. Vissa sarregler ges vid
emittentinstitutets obestand.

Finansinspektionen skall utdva sarskild tillsyn Over att emittent-
institutet foljer bestammelserna i lagen. Till sin hjdp skall inspektionen
ha en oberoende granskare i varje institut.

De nya bestammel serna foreslas tréda i kraft den 1 juli 2004.
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1 Fordag till riksdagsbeslut Prop. 2002/03:107

Regeringen fored ar att riksdagen antar regeringens forsag till

1. lag om utgivning av sékerstallda obligationer,

2. lag om andring i formansréttslagen (1970:979),

3. lag om andring i lagen (1990:1114) om véardepappersfonder,

4.lag om andring i lagen (1994.2004) om kapitaltdckning och stora
exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.



2 L agtext Prop. 2002/03:107

Regeringen har foljande fordag till lagtext.

2.1 Fordag till lag om utgivning av sékerstdlda
obligationer

Harigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Inledande bestédmmel ser
L agens tillampningsomr ade

1 8§ Dennalag innehdller bestammelser om svenska bankers och
kreditmarknadsforetags rétt att ge ut sakerstallda obligationer.

Definitioner

2 8| dennalag avses med

emittentingtitut: en bank eller ett kreditmarknadsforetag som fétt
tillstand enligt 2 kap. 1 § att ge ut sékerstallda obligationer,

sakerstallda obligationer: obligationer och andra jamforbara skuld-
forbindelser som & forenade med formansrétt i emittentinstitutets
sékerhetsmassa,

fyllnadssakerheter: tillgdngar som enligt 3kap. 28 far inga i
sdkerhetsmassan,

derivatavtal: avtal som tréffats mellan ett emittentingtitut och
motparter som avsesi 3 kap. 1 § forsta stycket A 2—6 och B 1 -6 lagen
(1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut
och vérdepappersbolag, i syfte att uppna balans mellan finansiella villkor
for tillgangar i sdkerhetsmassan och motsvarande villkor for de
sékerstdllda obligationerna,

sakerhetsmassa: krediter, fyllnadssékerheter och i registret antecknade
medel enligt 4kap. 48 i vilka obligationsnnehavarna och emittent-
ingtitutets motparter i derivatavtal har formansrétt i enlighet med
bestammelsernai denna lag och formansratts agen (1970:979),

bank: ett svenskt bankaktiebolag, en svensk sparbank eller en svensk
med|emsbank,

kreditmarknadsforetag: ett svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk foérening som har fétt tillstand att driva finansierings-
verksamhet enligt lagen (1992:1610) om finansi eringsverksamhet.

2 kap. Forutsattningar for tillstand m.m.
Tillstandsplikt

1 8§ Banker och kreditmarknadsforetag far ge ut sakerstallda obligationer
efter tillstdnd av Finansinspektionen. Tillstand skall meddelas om
1. bolagsordningen, stadgarna eller reglementet dverensstammer med
dennalag, 6



2. det finns skd att anta att den planerade verksamheten kommer att
bedrivas enligt bestammelserna i denna lag och andra forfattningar som
reglerar verksamheten,

3.tidigare utgivna obligationer och andra jamforbara skuldfor-
bindelser, som & utgivna for att finansiera krediter av det slag som far
ingd i sakerhetsmassan, omvandlas till sékerstéllda obligationer eller
hanteras pa ett for borgendrerna likvardigt st enligt en plan som har
godkénts av Finansinspektionen, och

4. banken eller kreditmarknadsforetaget i en ekonomisk plan redovisar
att dess finansiella situation & sa stabil att dvriga borgenarers intressen
inte riskeras.

| den ekonomiska planen enligt forsta stycket 4 skall det inga ett
yttrande fran revisorerna som styrker redovisningen.

Skyddad benamning

2 8 Benamningen sikerstdllda obligationer far anvandas endast som
beteckning for sddana skuldférbindel ser som omfattas av dennalag.

3 kap. Emittentinstitutets ver ksamhet

Till&tna krediter i sakerhetsmassan

1 8§ Sakerhetsmassan far besta av

1. krediter som lamnats mot inteckning i fast egendom som & avsedd
for bostads-, jordbruks-, kontors- eller affarsandama, mot inteckning i
tomtratt som & avsedd for bostads-, kontors- eller affarsandamal, mot
pant i bostadsrdit eller mot motsvarande utlandska sakerheter
(hypotekskrediter), forutsatt att krediterna uppfyller de villkor som
uppstallsi 3 — 788§, och

2. krediter for vilka lantagare som avses i 3kap. 1§ forsta stycket
A 2 —6 lagen (1994:2004) om kapitaltéckning och stora exponeringar for
kreditinstitut och vérdepappersbolag svarar eller garanterar (offentliga
krediter).

Hypotekskrediter som |&mnats mot inteckning i fast egendom, tomtrétt
eller bostadsrétt som & avsedd for kontors- eller affarsandamal far utgora
hogst 10 procent av sakerhetsmassan.

Fyllnadssaker heter i sdkerhetsmassan

2 8 | sikerhetsmassan far inga fyllnadssakerheter. Dessa far besta av
sddana tillgangar som anges i 3kap.18 forsta stycket A lagen
(1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut
och vérdepappersbolag. Finansinspektionen far tilldta att dven sadana
tillgangar som anges i 3kap. 1§ forsta stycket B samma lag anvands
som fylInadssakerheter.

Fyllnadssakerheterna far utgora hogst 20 procent av sakerhetsmassan.
Om det finns sarskilda skal far Finansinspektionen tillata att andelen for
en begransad tid far utgéra hogst 30 procent.
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Belaningsgrader

3 § Nér en hypotekskredit 1amnas, far krediten ingai sakerhetsmassan till
den del krediten i forhallande till sakerheten ligger inom

1. 75 procent av marknadsvardet, for fast egendom, tomtréit och
bostadsrétt som &r avsedd for bostadsandamal,

2. 70 procent av marknadsvardet, for fast egendom som & avsedd for
jordbruksandamal, och

3.60 procent av marknadsvardet, for fast egendom, tomtrétt och
bostadsrétt som ar avsedd for afféars- eller kontorsandamdl .

Samma belaningsgrader galler for motsvarande utlandska sakerheter.

Vérderingsprinciper

4 8§ | samband med att ett emittentinstitut |amnar hypotekskrediter skall
marknadsvérdet enligt 3 § faststéllas genom en individuell vardering. En
vardering far dock grundas pa generella prisnivaer om den avser

1. fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus,

2. tomtrétt som har upplatits for bostadsiandamal avseende en- eller
tvafamiljshus, eller

3. bostadsrétt som har upplétits for bostadsandamal.

Med marknadsvérde avses det pris som skulle uppnas vid en
marknadsméssig forsdljning dar skdlig tid ges for forhandlingar.
Marknadsvéardet skall bedémas utan hansyn till spekulativa och tillfélliga
forhallanden.

Hur varderingen skall utféras

58 En individuell vérdering enligt 4 § skall utforas av en kompetent
varderingsman. Véarderingen skall dokumenteras. Av dokumentationen
skall det framga vem som har utfért varderingen samt nér och pa vilka
grunder den har utforts.

Den vérdering som grundas pa generella prisnivaer skall utforas pa ett
betryggande séit.

Geografisk begransning

6 8 Hypotekskrediter far vara sikerstdllda endast med sikerheter i
egendom beldgen inom Europei ska ekonomiska samarbetsomradet.

Sakerheternasvarde

7 8 Ett emittentinstitut skall fortldpande kontrollera marknadsvérdet for
egendom som utgor sakerhet for hypotekskrediter.

Om marknadsvérdet av egendom som utgér sdkerhet for
hypotekskredit minskat avsevart, far i sakerhetsmassan endast inréknas
den del av hypotekskrediten som ligger inom

1. 75 procent av véardet, for fast egendom, tomtrétt och bostadsratt som
ar avsedd for bostadsandamal,
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2. 70 procent av véardet, for fast egendom som & avsedd for
jordbruksandamal, och

3. 60 procent av vérdet, for fast egendom, tomtrétt och bostadsratt som
& avsedd for affars- eller kontorsandamal.

Matchningsr egler

8 8 Det nominella vérdet av sdkerhetsmassan skall vid varje tidpunkt
Overstiga det sammanlagda nominella vardet av de fordringar som kan
goras gdlande mot emittentinstitutet pa grund av sdkerstédlda
obligationer.

9 § Emittentinstitutets krediter och fyllnadssakerheter i sakerhetsmassan
skall ges sadana villkor betréffande vauta, réanta och rante-
bindningsperiod att en god balans uppratthdlls med motsvarande villkor
for de sakerstallda obligationerna. Derivatavtal far anvandasi detta syfte.

Emittentingtitutet skall anses ha uppnétt en sadan balans som avses i
forsta stycket om nuvardet av tillgangarna i sakerhetsmassan vid varje
tidpunkt Overstiger nuvardet av skulderna avseende sdkerstdllda
obligationer. Vid berdkningen skall aven nuvardet av derivatavtal
beaktas.

Emittentinstitutet skall se till att betaningsflodena avseende
tillgangarna i sakerhetsmassan, derivatavtal och sikerstéllda obligationer
& sidana att indtitutet vid varje tillfdle kan fullgéra sina
betal ningsforpliktelser gentemot innehavare av sékerstéllda obligationer
och motparter i derivatavtal.

Emittentinstitutet skall pa ett sérskilt konto halla de medel som avsesi
tredje stycket avskilda fran institutets Gvriga medel.

Skyldighet att foraregister

108 Ett emittentinstitut skall fora ett register 6ver de sdkerstéllda
obligationerna, sékerhetsmassan och, i férekommande fall, derivatavtal.

Registret skall vid varje tidpunkt utvisa det nominella vérdet av de
sékerstdllda obligationerna och av den sdkerhetsmassa som ar knuten till
obligationerna. Registret skall ocksa utvisa de medel som anges i 4 kap.
48.

Registretsinnehall

11 8| registret skall det finnas uppgifter

1. for varje sdkerstélld obligation om obligationens nominella vérde,
ranta och forfallodag,

2. for varje enskild kredit om kreditens nummer, lantagare, nominella
varde, amorteringsvillkor och rénta,

3. for varje offentlig kredit om borgensman nar sadan finns,

4. for varje hypotekskredit om sakerhetens varde samt nar och pa vilka
grunder vérderingen utforts,
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5. for varje fyllnadssikerhet om de tillgangar som omfattas, deras Prop. 2002/03:107

nominella varde samt, i férekommande fall, tillgangarnas |6ptid och
ranta,

6. for varje derivatavtal om avtalets typ och nummer, derivatmotpart,
nominellt belopp, valuta, réantesats, vardet pa nettofordran eller
nettoskuld samt start- och slutdag for avtalet.

Oberoende granskare

12 § Finansinspektionen skall utse en oberoende granskare for varje
emittentinstitut. Inspektionen far aterkala ett sadant forordnande och
utse en ny granskare.

Granskaren har rétt till skéligt arvode fran emittentinstitutet for sitt
arbete. Storleken pa arvodet bestams av inspektionen.

13 8§ Granskaren har till uppgift att overvaka att registret enligt 10 § fors
paett korrekt sétt och i enlighet med bestammelsernai dennalag.

Granskaren skall regelbundet rapportera till Finansinspektionen om
sinaiakttagelser enligt forsta stycket.

14 § Ett emittentinstitut skall 1&mna granskaren de upplysningar om sin
verksamhet med anknytning till sdkerstéllda obligationer som denne
begér.

Granskaren har rétt att genomfora undersokning hos emittentinstitutet.

4 kap. Emittentinstitutets obestand

For mansr att

18 Formansrétt enligt 3 a § formansréttslagen (1970:979) géller i de
tillgangar som enligt 3 kap. 10 § registrerats som sakerhetsmassa.

Dessutom géller férmansrétt i

1. de medel som vid tidpunkten for konkursbeslutet eller utmétningen
finns hos emittentinstitutet och som harrér fran sakerhetsmassan eller
derivatavtal, och

2. de medel som senare antecknasi registret enligt 4 8.

Hantering av tillgangar

28 Om tillgangarna i sakerhetsmassan vid tiden for konkursbedutet
uppfyller de villkor som uppstélls i denna lag, skall de hadllas samman
och atskilda fran konkursboets 6vriga tillgangar och skulder. En sadan
&tgard skall bestd s&lange villkoren &r uppfyllda. Aven de tillgangar som
omfattas av formansrétt enligt 1 8 andra stycket samt obligationer och
derivatavtal som antecknas i registret enligt 3 kap. 10 § skall hdllas
samman och atskilda pa detta Sitt.

Forsta stycket géller aven om det foreligger en endast tillfallig, mindre
avvikelse fran de uppstallda villkoren.
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Kontraktsenliga betalningar

38 En innehavare av sdkerstdllda obligationer och en motpart enligt
derivatavtal har rétt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgangar
som omfattas av formansrétten, forutsatt att tillgangarna uppfyller de
villkor som uppstélls i denna lag eller det foreligger en endast tillfallig,
mindre avvikelse fran de uppstallda villkoren.

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

I nflytande medel

48 De medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt gdlande
avtalsvillkor for tillgangar i sakerhetsmassan och for derivatavtal skall
antecknas i det register som angesi 3 kap. 10 8.

5 kap. Sérskildaregler om tillsyn och ingripanden
Séarskild tillsyn

1 8 Finansingpektionen skall ha tillsyn Over att ett emittentinstitut foljer
bestammelserna i denna lag och andra forfattningar som reglerar
ingtitutets verksamhet.

Ingripande mot emittentinstitut

2 § Om ett emittentinstitut allvarligt har 3sidosatt sina skyldigheter enligt
denna lag eller andra forfattningar som reglerar dess verksamhet, skall
Finansinspektionen dterkalla emittentingtitutets tillstand att ge ut
sékerstallda obligationer eller, om det &r tillrackligt, meddela varning.

3 § Finansinspektionen skall aterkalla ett emittentinstituts tillstand om
ingtitutet

1. inte inom ett ar fran det att tillstand beviljades har paborjat utgivning
av sakerstéllda obligationer, eller

2. har forklarat sig avsta fran tillstandet.

| det fall som avsesi forsta stycket 1 far i stéllet varning meddelas om
det ar tillrackligt.

48 Om tillstandet aterkallas, far Finansinspektionen bestdamma hur
avvecklingen av verksamheten skall ske. Ett beslut om aterkallelse far
forenas med forbud att fortsétta verksamheten.

Ingripande mot den som saknar tillstand

58 Om nagon bedriver sadan verksamhet som omfattas av denna lag
utan att vara beréttigad till det, skall Finansinspektionen foreldgga denne
att upphora med verksamheten. Inspektionen far besluta hur
avvecklingen av verksamheten skall ske.

Prop. 2002/03:107
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Vite

6 § Om Finansinspektionen meddelar forbud enligt 4 § eller forelaggande
enligt 5 §, far inspektionen forelagga vite.

Avgifter

7 8§ Emittentinstitut skall med arliga avgifter bekosta Finansinspektionens
verksamhet enligt dennalag.

6 kap. Over klagande och bemyndiganden
Overklagande

1 8§ Finansinspektionens beslut enligt denna lag Overklagas hos allman
forvaltningsdomstol. Detta géller dock inte beslut i &enden som avses i
20 § forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223).
Provningstillstand kravs vid éverklagande till kammarrétten.
Inspektionen far bestamma att ett beslut om forbud, forelaggande eller
aterkallelse skall gdlla omedelbart.

2 § Om Finansinspektionen i ett d&rende om tillstand enligt 2 kap. 1 § inte
fattar besdut inom sex manader fran det att ansbkan gavs in till
inspektionen, skall inspektionen underratta sbkanden om skélen for detta.
Sokanden far dérefter begara forklaring av kammarrétten att &rendet
onodigt uppehdlls. Om beslut inte har meddelats inom sex manader fran
det att en sadan forklaring avgetts, skall ansdkan anses ha avsl agits.

Bemyndiganden

38 Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far
meddela féreskrifter om

1. innehdllet i de planer som krévs enligt 2 kap. 1 § forsta stycket 3
och 4,

2. fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt som avsesi 3 kap. 1 § forsta
stycket 1,

3. hur vardering av sékerheterna enligt 3 kap. 5 § skall utféras,

4. hur kontrollen av marknadsvérdet enligt 3 kap. 7 § skall utféras,

5.villkor for derivatavta samt berdkning av och villkor for
riskexponering och rantebetalningar enligt 3 kap. 9 §,

6. hur registret skall forasenligt 3 kap. 10 §,

7.den oberoende granskarens kompetens, uppgifter och rapporte-
ringsskyldighet enligt 3 kap. 12 och 13 8§, och

8. sadana avgifter for tillsyn som avsesi 5 kap. 7 &.

Dennalag trader i kraft den 1 juli 2004.

Prop. 2002/03:107
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2.2 Fordag till lag om andring i férmansréttslagen
(1970:979)

Hérigenom foreskrivsi fraga om formansrattsagen (1970:979)

delsatt 9 § skall hafdljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas en ny paragraf, 3 a §, av fdljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3a8
Formansratt foljer med fordran
mot et emittentinstitut  som
innehavare av skuldforbindel ser
utgivna enligt lagen (2003:000)
om utgivning av sakerstdllda
obligationer har till foljd av
innehavet eller som motparter |
derivatavtal traffade enligt den
lagen har till foljd av avtalet.
Formansratten galler i den
egendom och i den omfattning som
angesi 4 kap. 1 8 samma lag.

9§

Sarskilda formansrétter galler Sarskilda formansrétter galler
inbordes efter paragrafernas foljd  inbordes efter paragrafernas f6ljd
och efter den i 4-7 88 angivna och efter den i 3 a—7 88 angivna
numreringen. numreringen.

Formansrétt enligt 4 § 3 har dock foretrade framfor formansratt enligt
4 § 2 pagrund av annan retentionsrétt &n som avsesi 3 kap. 39 § sj6lagen
(1994:1009).

Formansrétt pa grund av utmétning har foretrade framfor formansrétt
pa grund av foretagsinteckning, vilken har sokts sasmma dag som beslutet
om utmatning meddel ades eller senare, och framfor formansrétt pa grund
av annan inteckning, vilken har sokts samma inskrivningsdag som ett
arende angaende anteckning om utmétningen hartagits upp €eller senare.

Utmétning ger foretr&de framfor senare utmétning av samma egendom,
om inte annat foljer av 4kap. 308 andra stycket eller 7 kap. 13§
utsokningsbalken. Utmétning for flera fordringar pa en gang ger lika rétt
om inte nagot annat foljer av 7 kap. 14 eller 16 88 utsokningsbalken. Om
det inbordes foretradet i Ovrigt mellan fordringar med samma slag av
formansrétt finns for vissa fall sérskilda bestammel ser.

Dennalag trader i kraft den 1 juli 2004.

! Senaste lydel se 1996:1054.

Prop. 2002/03:107
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2.3 Fordag till lag om andring i lagen (1990:1114) om

vardepappersfonder

Harigenom foreskrivs att 19 § lagen (1990:1114) om vardepappersfonder
skall haféljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
19§
| en vardepappersfond far, med de begransningar som foljer av 23 §, inga
fondpapper och andra finansiella instrument med samme emittent till
hogst

1. 5 procent av fondens véarde, eller

2. 10 procent av fondens véarde, om det sammanlagda innehavet av

sadana tillgangar uppgér till hogst 40 procent av

fondensvérde, eller

3. 25 procent av fondens varde,
om de bestéar av obligationer
utfardade av ett kreditinstitut som
har séte i ett annat land inom EES
och som enligt lag ar underkastat
sarskild tillsyn avsedd att skydda
innehavare av ingtitutets obliga-
tioner, under forutséttning att det
sammanlagda vérdet av dessa
tillgangar uppgar till hogst 80
procent av fondens vérde, eller

3. 25 procent av fondens varde,
om de bestéar av skuldforbindelser
utgivna enligt lagen (2003:000)
om utgivning av sakerstéllda
obligationer eller av motsvarande
utlandska skuldforbindelser, under
forutsdttning att det sammanlagda
vardet av sadana tillgangar uppgar
till hogst 80 procent av fondens
varde, eller

4. 35 procent av fondens varde, om de &r utfardade eller garanterade av
en stat, en kommun eller en statlig myndighet i ett land inom EES €ller
nagot allmant internationellt organ i vilket ett eller flera lander EES &

medlemmar.

Om en vérdepappersfond eller forvarvet kommer att Gverskrida nagon
av granserna i denna paragraf skall fondpapper och andra finansiella
instrument avyttras i motsvarande man s snart det lampligen kan ske,
varvid skalig hansyn skall tastill andel ségarnas intressen.

Dennalag trader i kraft den 1 juli 2004.

! Senaste lydelse 1992:1320.

Prop. 2002/03:107
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24 Fordag till lag om andring i lagen (1994:2004) om
kapitaltackning och stora exponeringar for
kreditinstitut och véardepappersbolag

Harigenom foreskrivs att 3kap. 18 lagen (1994:2004) om kapital-
tackning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag
skall haféljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 2002/03:92 Foreslagen lydelse

3 kap.
18
Kapitalkravet for kreditrisker enligt 2 kap. 2 § bestams i forhallande till
ett instituts tillgangar och adtaganden som inte ing&r i handelslagret.
Tillgangar och &aganden delasin i foljande grupper:

A 1. Inneliggande kassa, checkar och postremissvaxlar.

2. Placeringar och fordringar for vilka svenska staten, en svensk
kommun eller darmed jamfoérlig samfallighet svarar.

3. Placeringar och fordringar for vilka en utlandsk stat eller
centralbank svarar, om placeringen eller fordran gdller i den utlandska
statens valuta och & refinansierad i samma valuta.

4. Ovriga placeringar och fordringar for vilka svarar Europeiska
gemenskaperna eller ndgon av de utléndska stater eller centralbanker som
regeringen foreskriver.

5. Placeringar och fordringar for vilka svarar en sadan utlandsk
kommun eller darmed jamforlig samfallighet, med befogenhet att kréva
in offentlig uppbord, som regeringen foreskriver.

6. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra aaganden
som inte & mer riskfyllda &n de som anges i 1-5 och som uppfyller de
krav regeringen foreskriver.

7. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra étaganden, for
vilka sakerheten utgors av sadana placeringar €ller fordringar som anges
i 1-6.

B 1. Placeringar och fordringar for vilka Sveriges alméanna
hypoteksbank, ett kreditinstitut eller ett vardepappersbolag med tillstand
enligt 3kap. 48 forsta stycket 4 och 5 lagen (1991:981) om
vardepappersrorel se svarar.

2. Placeringar och fordringar for vilka svarar en kommun eller darmed
jamforlig samfallighet i ndgon av de utlandska stater som regeringen
foreskriver.

3. Placeringar och fordringar med en aterstdende 10ptid av hogst ett ar
for vilka ett utlandskt kreditinstitut svarar.

4. Placeringar och fordringar for vilka svarar ett utlandskt kreditinstitut
i nagon av de utlandska stater som regeringen foreskriver.

5. Placeringar och fordringar for vilka svarar nagon av de
internationella utvecklingsbanker som regeringen féreskriver.

6. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra &aganden
som inte & mer riskfyllda &n de som anges i 1-5 och som uppfyller de
krav regeringen fOoreskriver.

! Senaste lydel se 2000:444.

Prop. 2002/03:107
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7. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra étaganden, for
vilka sakerheten utgors av sadana placeringar eller fordringar som anges
i 1-6.

C 1. Placeringar, fordringar, garantiforbindelser och andra ataganden,
for vilka sékerheten utgors av pantrétt i bostadsfastighet eller tomtrétt till
sadan fastighet inom det uppskattade varde som institutet bestamt efter
sarskild véardering.

2. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra ataganden
som inte & mer riskfyllda &n de som angesi 1 och som uppfyller de krav
regeringen foreskriver.

D. Ovriga placeringar, fordringar, garantiforbindelser och andra
ataganden.

Vid bestdmmandet av kapitalkravet undantas

—sidana Overvarden och tillskott som enligt 2kap. 78 andra

respektive tredje stycket skall réknas av fran kapital basen,

— sadanaicke likvida tillgangar som réknats av fran kapitalbasen enligt
2 kap. 8 §,

—sadana poster som inte skall raknas in vid bestammandet av ett
instituts exponeringar enligt 5 kap. 4 § tredje stycket 2 och som raknats
av fran kapitalbasen,

—fordringar mot foretag som ingdr i samma finansiella féretagsgrupp
som ingtitutet och som omfattas av bestdmmelserna i 6 kap. om
fullsténdig konsolidering eller konsolidering genom klyvningsmetod,

—fordringar som har garanterats av ett féretag som ingar i samma
finansiella foretagsgrupp som institutet och som omfattas av
bestammelsernai 6 kap. om fullsténdig konsolidering eller konsolidering
genom klyvningsmetod.

Vid bestammandet av kapitalkravet skall tillgangarna och atagandena
tas upp till sammanlagt

—0% av summan av de poster
som angesi forsta stycket A,

—20 % av summan av de poster
som angesi forsta stycket B,

—50 % av summan av de poster
som angesi forsta stycket C, samt

—100% a summan av de
poster som anges i férsta stycket
D.

—0% av summan av de poster
som angesi forsta stycket A,

—20 % av summan av de poster
som anges i forsta stycket B, dock
att  skuldférbindelser  utgivna
enligt lagen (2003:000) om
utgivning av sakerstallda
obligationer och av motsvarande
utlandska skuldforbindelser skall
tas upp till 10 %,

—50 % av summan av de poster
som angesi forsta stycket C, samt

—-100% av summan a de
poster som anges i férsta stycket
D.

Dennalag trader i kraft den 1 juli 2004.

Prop. 2002/03:107
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3 Arendet och dess beredning

Véaren 1996 utsdgs en sarskild utredare med uppdrag att Gvervaga om
lagregler om sdkerstéllda obligationer bor inforas i Sverige. Utredaren
lamnade i augusti 1997 fordag till laggtiftning i fragan i beténkandet
Sékrare obligationer? (SOU 1997:110). Betankandet fick ett blandat
mottagande fran remissinstanserna.

Utvecklingen pa marknaden for bostadsobligationer och bostadsan har
dock pa senare & genomgatt en utveckling mot 6kad integration och
konkurrens. Sakerstéllda obligationer framstar inom EU alltmer som ett
standardinstrument for upplaning och endast ett par |ander inom unionen
har varken infort eller & i fard med att infora en sddan laggtiftning. Aven
en majoritet av de nya medlemslanderna har en lagstiftning om
sakerstéllda obligationer paplats.

Mot bakgrund av denna utveckling utarbetades inom Finansdeparte-
mentet promemorian Sdkerstdllda obligationer (Ds 2001:38) som har
remissbehandlats. En forteckning 6ver remissinstansernafinnsi bilaga 1.
Remissyttrandena  finns  tillgangliga i lagstiftningsarendet
(dnr Fi 2001/3005).

Lagradet

Regeringen beslutade den 20 februari 2003 att inhéamta Lagradets
yttrande Over de lagforslag som finnsi bilaga 2.

L agradets yttrande den 11 mars 2003 finnsi bilaga 3.

| remissen féresogs vissa insolvensréttsliga sarregler bli tillampliga
vid ett emittentinstituts konkurs (se fordag till lag om utgivning av
sakerstéllda obligationer 4 kap. 2—4 88). Dessa regler hade inte nagon
motsvarighet i den remitterade promemorian. Lagradet anmérkte i
yttrande Over remissen att beredningskravet i regeringsformen inte var
uppfyllt betréffande dessa bestdmmelser och att det darfor saknades ett
tillrackligt underlag for att Gverblicka och pa ett tillforlitligt sétt vardera
de réttsliga konsekvenserna av regleringen. Lagradet, som forklarade sig
inte for ndrvarande kunna tillstyrka bestdmmel serna, forordade en fortsatt
beredning av lagstiftningsérendet genom att synpunkter inhamtas fran
olikaingtitutioner med sakkunskap och erfarenhet pa konkursomradet.

Vid den fortsatta beredningen av de insolvensréttsliga sarreglerna har
en promemoria innehdlande mindre andringar av 4 kap. 2 och 3 88 i den
i lagradsremissen foreslagna lagen om utgivning av sikerstdllda
obligationer utarbetats i Finansdepartementet, bilaga 4. De insolvens-
réttsliga sarreglerna har sedan remissbehandlats vid ett remissméte den
26 mars 2003. Vid motet har synpunkter [amnats av den Juridiska
fakulteten vid Uppsala universitet, Konkursforvaltarkollegiernas
forening, FoOreningen Sveriges kronofogdar, Riksskatteverket och
Svenska Bankforeningen. Inbjudna myndigheter och organisationer har
ocksa beretts tillfalle att 1amna skriftliga synpunkter. Protokollet fran
remissmotet och sarskilt yttrande fran Konkursforvaltarkollegiernas
forening finnstillgangligai lagstiftningsarendet (dnr Fi 2001/3005).

Regeringen beslutade den 24 april 2003 att inhamta L agradets yttrande
Over de lagférslag som finnsi bilaga 5.

Prop. 2002/03:107
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L agradets yttrande den 6 maj 2003 finnsi bilaga 6. Prop. 2002/03:107
Regeringen har i propositionen foljt Lagradets férslag och synpunkter.

Dessutom har vissa redaktionella andringar gjorts i lagtexten. Lagradets

synpunkter behandlas i forfattningskommentaren, avsnitt 8. Efter

lagradsgranskningen har ett bemyndigande lagts till i 6kap. 38§ i

fordaget till lag om utgivning av sakerstéllda obligationer. Tillagget &r

av sa enkel beskaffenhet att det inte bedomts nodvandigt att inhdmta

Lagradets yttrande dver det.
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4 Bakgrund

4.1 Hypoteksmarknaden i EU

En hypoteksmarknad omfattar i forsta hand hypotekslan till fastighets-
sektorn, finansierad med s.k. bostadsobligationer utgivna av speciali-
serade hypoteksinstitut. | ett EU-perspektiv har denna marknad aldrig
tillndrmelsevis varit lika stor, homogen och likvid som den for stats-
obligationer, dar man kan tala om en integrerad marknad. | manga | ander
sker finansiering av hypotekslan i stéllet i stor utstréckning i andra
former an via bostadsobligationer och sava upplaning som utlaning sker
till helt 6vervagande del pa respektive nationella marknad.

En expansiv hypoteksl anemarknad

Pa utlaningssidan ar skillnaderna stora mellan landerna. Detta géller bade
betréffande slag av hypoteksinstitut och anvanda laneinstrument.
Gemensamt for utvecklingen fran 1990-talet och framat & emellertid en
kraftig expansion pa hypoteksldnemarknaden—en expansion som
vasentligt 6verstigit den nominella BNP-tillvaxten. | forsta hand torde
detta ha sin grund i makroekonomiska forhdllanden sasom laga och
stabila réntor. En annan bidragande faktor har varit avregleringar av
kreditmarknaden som resulterat i mindre strikta grénsdragningar mellan
olika instituts verksamhetsomraden och darmed en Okad konkurrens.
Denna marknad har sdledes kunnat exploateras av dven andra aktorer an
specialiserade hypoteksinstitut/hypoteksbanker.

Till 1ander med stora hypotekslanestockar hor Tyskland, Storbritan-
nien, Nederlanderna, Danmark och Sverige. | dessa lander uppgar
volymen hypotekslan till mellan 50 och 70 procent av BNP. Den franska
marknaden hor i absoluta tal till de storsta men inte i relation till BNP.
Tillvaxten har dock varit kraftigast i |&nder med i volym mer begransade
marknader som Spanien, Portugal och Irland. | genomsnitt uppgar
hypotekslanemarknaden i EU till drygt 40 procent av BNP.

Tillgangliga laneformer varierar starkt liksom villkor betréffande
rantor, aterbetalningstid och belaningsgrader —i huvudsak beroende pa
de olika dag av laneingtitut som & verksamma pa marknaden.
Skillnaderna speglar ocksa de skilda strukturella och legala forhallanden
som finns pa bygg- och fastighetsmarknaderna inom EU. Hypoteksl ane-
marknaderna & mer eller mindre koncentrerade till bostadssektorn. |
genomsnitt utgor den kommersiella fastighetssektorn endast omkring
15 procent av marknaden, en andel som dock okar.

Hypoteksan formedlas av olika slag av banker, hypoteksinstitut och
andra specialinstitut, t.ex. bosparkassor. De mer specialiserade hypoteks-
laneingtituten svarar for omkring 60 procent av marknaden. Hypoteks-
ingtitut & helt dominerande pa marknaden i Danmark och Sverige och &r
en betydande aktor i Frankrike, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike.

De danska och tyska hypoteksinstitutens verksamhet karakteriseras av
utlaning med lang 1optid och bunden rénta. Danska realkreditlan &
sarskilt langfristiga. Beldningsgraderna varierar fran i genomsnitt
omkring 50 procent i Grekland och Osterrike till 80 procent i Danmark.

Prop. 2002/03:107
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Flertalet lander tillampar nagon form av bunden ranta fér en pa forhand  Prop. 2002/03:107

bestamd tidsperiod fran 1 & och langre.

Siftande finansieringsfor mer

Den dominerande finansieringsformen for hypoteksldn inom flertalet
EU-lander utgdrs av kontosparande i olika slag av banker och
kontoférande institut. Denna finansieringsform motsvarar  drygt
60 procent av den totala marknaden. Att utnyttja kapitalmarknaden som
finansieringskélla & mindre forekommande inom EU generdllt.
Hypoteksobligationer, som &r den nast storsta finansieringsformen, utgor
ca 20 procent av marknaden totalt sett. Danmark, Tyskland och Sverige
har dock sedan lang tid utvecklat en stor, likvid och mycket
standardiserad nationell marknad for sadana obligationer. | andra lander
med stora hypotekslanestockar som Nederlanderna och Storbritannien
sker inte finansieringen pa samma enhetliga sétt. Andra finansierings-
former &r t.ex. bankobligationer, [an fran moderbanker, eget kapital etc.

Vardepapperisering i den meningen att bostadsanen sdljs av fran de
langivande institutens balansrakning, & en outvecklad finansieringsform
inom EU. Endast Storbritannien och Irland har en viss storlek pa
verksamheten. Totalt sett beddms vardepapperisering representera
mindre & 1 procent av bostadsfinansieringen i EU. Detta till skillnad
fran USA som sedan lange har utvecklat en betydande marknad for
vardepapperisering av bl.a. bostadsfinansiering. Denna marknad &r
emellertid uppbyggd med betydande offentliga inslag och garantier.
Nagon motsvarande struktur kan inte férutses inom EU. Det hindrar inte
att vardepapperisering pa skt forutses bli en mer utnyttjad
finansieringsmetod &ven i Europa

Strukturen pa hypoteksobligationsmarknaden

Narmare 90 procent av marknaden for hypoteksobligationer avseende
fastighetsfinansiering inom EU utgdrs av de tre landerna Tyskland (ca
44 procent), Danmark (ca 29 procent) och Sverige (ca 15 procent).

| Danmark och Sverige domineras marknaden av bostadsobligationer
dér en hog grad av homogenitet utvecklats. Storleksmassigt har den legat
i nivda med statsobligationsmarknaden. Hypoteksinstituten & helt
dominerande pa marknaden. Antalet emitterande institut uppgar till ett
tiotal pa respektive nationell marknad, varav ungeféar en handfull utgor de
ledande aktorerna.

Tyskland uppvisar en mer differentierad struktur. Hypoteks-
obligationsutbudet domineras av sk. pfandbriefe emitterade av ett
relativt stort antal hypoteksbanker, omkring 25 till antalet. Marknaden
for pfandbriefe bestar dels av sk. hypotheken pfandbriefe, hypoteks-
obligationer for fastighetsfinansieringsandamal, dels av sk. offentliche
pfandbriefe eller obligationer for den offentliga, framst kommunala
sektorn. De senare utgor den avgjort storre marknaden av de tva och den
internationellt mest handlade. Emissionerna sker i sarskilt stora volymer,
sk. jumbo-pfandbriefe. Denna marknad & mycket stor och tyska
offentliche pfandbriefe har utvecklats till ett ledande, réntebérande
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kapitalmarknadsinstrument inom EU. Trots den tyska hypoteks- Prop. 2002/03:107

marknadens storlek i ett europeiskt perspektiv utgor hypoteksbankernas
utldning dock endast ca 20 procent av den totala tyska fastighets-
finansieringen.

| Danmark emitteras genomgaende 30-ariga s.k. realkreditobligationer.
| Tyskland emitteras kortare hypoteksobligationer, |6ptiden & mellan
5och 10 &r. | Sverige & bostadsobligationerna an mer kortfristiga, fran
2till 5ar.

Pa placeringssidan finns ocksa likheter mellan dessa lander.
Institutionella investerare som forsakringsbolag, fonder och banker
dominerar. Andelen utl&ndska placerare har daremot varit storst i Sverige
eller omkring 20 procent beroende pa institut och period. Den tyska
utlandsandelen ligger i storleksordningen 10 procent. | Danmark & den
marginell. En forklaring & de mer komplicerade regler som omger den
danska marknaden, exempelvis vad géller fortidainldsen.

Skillnader i struktur och risk ger ocksa utsag pa ranteskillnaderna
mellan hypoteks- och statsobligationer. Den tyska marknaden har som

regel  kannetecknats av sma skillnader i storleksordningen
20 rantepunkter. Det speglar bl.a. den historiska stabiliteten i den tyska
ekonomin. | samband med volatiliteten pa de internationella

finansmarknaderna som foljd av Asien- och Rysslandskriserna Okade
skillnaderna. Under senare & har ranteskillnaderna varit omkring
40 rantepunkter med en nedétgaende trend. | Danmark &r ranteskillnaden
traditionellt storre vilket till stor del bor kunna aterféras pa de sérskilda
reglerna for inlosen av lanen. | Sverige var rantedifferensen historiskt
hog under bankkrisen i borjan pa 1990-talet, mellan 150 och

200 rantepunkter. | och med normaliseringen pa bankmarknaden
minskade ranteskillnaden och under senare ar har den varit omkring
50 rantepunkter.

| avsnitt 4.6 beskrivs kortfattat verksamhets- och lanevillkor i de
tongivande landerna.

Sarskild lagstiftning ger extra stimulans

Den danska och tyska hypoteksobligationsmarknaden har vuxit fram
inom ramen for den sarskilda lagstiftning som omger dessa obligationer
(se ndrmare i avsnitt 4.6). Regleringen har gamla anor men den
nuvarande lagstiftningen kan sigas vila pa tre huvudpelare. De
upplanade medlen kopplas till en viss tillgangsmassa pa sa sétt att dessa
medel under hela obligationernas giltighetstid minst skall motsvara
obligationsinnehavarnas fordringar. Obligationerna skall vidare vara
forenade med formansrétt vid emittentinstitutets konkurs. Slutligen skall
emittentingtituten std under sarskild offentlig tillsyn.

Den sarbehandling som lagstiftningen innebar har fatt genomdag i
vissa EG-direktiv pa det finansiella tjansteomradet. Inneborden ar att
obligationerna beddéms vara extra sékra placeringar och att de darfor inte
kraver sa strikta riskspridnings- och kapitalkrav (se avsnitt 4.4). Den
europeiska centralbanken, ECB, har ocksa klassat obligationerna som
goda sakerheter vid upplaning i banken respektive i de nationella
centralbankerna (se avsnitt 4.5).
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Utvecklingen mot l&gre inflation och inlaningsrantor samt inforandet  Prop. 2002/03:107

av euron och stravan mot en mer integrerad vardepappersmarknad med
mer standardiserade upplaningsformer, har under senare & inneburit en
stimulans for hypoteksobligationsmarknaden som finansierings- och
placeringsform. Det pagaende arbetet att skapa forutsattningar for en mer
enhetlig europeisk finansmarknad utgor en fortsatt stimulans for att
utveckla och bredda hypoteksobligationsmarknaden. Institutionella
investerargrupper som pensionsfonder och forsakringsbolag ser hér en
stor placeringspotential.

Nu beskrivna forhdlanden har bidragit till att saval ett anta
medlemslander i EU som négra av de nya medlemsldnderna under senare
ar infort en motsvarande lagstiftning for sakerstéllda obligationer. Dessa
lander har i manga fal ingen stark tradition pa hypoteks-
obligationsomradet men ser den sarskilda lagstiftningen som en viktig
komponent i strdvan att bygga upp en bredare inhemsk
obligationsmarknad. Erfarenheterna av tyska och danska hypoteks-
instituts verksamhet visar att dessa som regel fatt en extra god rating.
Med god likviditet for obligationerna och med tillgang till breda
placerarkategorier har instituten kunnat tillgodogéra sig en
konkurrenskraftig och billig upplaning. De tyska 6ffentliche pfandbriefe
har erhdllit de bésta villkoren och varit de starkaste foremalen for de
internationella placerarnas intresse.

Exempel pa EU-lander som under senare tid infort eller forandrat
redan befintlig lagstiftning pa omradet & Frankrike, Finland, Luxemburg
och Irland. | Osgterrike och Spanien har den varit i kraft sedan langre
tillbaka—i Belgien och Portugal & lagstiftning under inférande. Detta
gdler aven EES-landet Norge. Bland de nya medlemslanderna med
motsvarande, ny lagstiftning aterfinns Ungern, Polen, Lettland och
Tjeckien.

En bredare europeisk hypoteksobligationsmarknad & sdledes pa vég
att etableras om an fran en i manga lander begransad omfattning.
Marknaden har generellt tagit emot de nya obligationerna positivt. Det
har i tiden sammanfallit med eurons etablering och sdledes i samband
med omstruktureringar av placerarnas tillgangsportfoljer. Det bor ocksa
framhdllas att hypoteksmarknaden — i vart fall under de ndrmaste aren —
kommer att praglas av nationella sérdrag utifran inte bara olika tradition
och struktur men ocksd i vissa delar olika tillampning av den sérskilda
lagstiftningen. Ratinginstitut och placerare har sdlunda att &ven i
framtiden beddma de nationella institutens sarskilda karakteristika. Det
finns ocksd en tendens att Oka fokus pa de enskilda institutens
balansrakningar och tillgangsmassa. Kvaliteten i de enskilda lane-
portfoljerna forutses fa vaxande betydel se.

Nagon helt homogen bostadsobligationsmarknad & det sdledes inte
fraga om under Gverskadlig tid men val en marknad med vissa viktiga
gemensamma namnare, i forsta hand de grundl&ggande kriterierna i den
sarskilda lagstiftningen och den extra sakerhet som darmed tillkommer
placerarna. Det & samtidigt sd att de nationella regelverken kan forutses
komma att anpassas pa olika sitt i syfte att undanréja pavisade brister
och/eller béttre tillgodose marknadens krav.
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Extra god rating

Kreditvarderingsforetagen & en central part pa hypoteksmarknaden.
Sarskilt vid internationell upplaning &r ett gott kreditbetyg utfardat av ett
valkant ratingforetag en viktig bestandsdel. Som namnts har utgivning av
sakerstéllda obligationer ofta en positiv inverkan pa kreditvarderingen av
instituten. Med hénsyn till att regleringen av sékerstéllda obligationer
inom vissa faststéllda ramar varierar mellan landerna beddéms systemen
pa sina egna meriter. Det skall understrykas att emittentinstitutens totala
situation och balansrakning ligger till grund for varderingen. Verksamhet
och tillgangskvalitet vid sidan av de sikerstdllda obligationerna har
sdledes stor betydelse. Dalig kvalitet uppvags inte nddvandigtvis av goda
formella sikerhetsarrangemang inom ramen for den sarskilda
lagstiftningen. Lagfasta regler om formansrétt, belaningsgrader etc. kan
daremot oka tilltron till institutens stabilitet ocksa i den meningen att
undanrgja osdkerhet om framtida verksamhetsinriktning och
utlaningspolitik.

Enligt kreditvérderingsforetaget Moody' s ratingupplagg sker vérdering
av sakerstéllda obligationer i tva steg genom en s.k. fundamentalanalys.
Ett forsta steg & att bedoma kreditvardigheten for det emitterande
ingtitutet och tilldela det en implicit s.k. unsecured rating som i manga
fall aen publiceras. | denna analys ingér bl.a. fragan om ingtitutet &r
géalvstandigt eller ett dotterbolag samt de eventuella kopplingar av
ekonomisk och administrativ natur som i sa fall kan finnas mellan
bolagen i koncernen. Hansyn tas ocksa till emittentens stéllning vid
problem i moderbolaget och risken att smittas vid en konkurs. En tydlig
legal separation stérker véarderingen. Emittentens verksamhet och
tillgangar utéver de som motsvarar de sakerstallda obligationerna utgor
ocksa ett viktigt analysunderlag.

| ett andra steg vérderas de sarskilda egenskaper som karaktériserar de
sikerstallda obligationerna.  Obligationsinnehavarnas formansratt vid
konkurs kan t.ex. variera beroende pa den nationella lagstiftningens
utformning. Verksamhetens inriktning och tillatna sékerheter och darmed
i praktiken de sektorer i ekonomin institutet vander sig till varierar ocksa
mellan landerna. Belaningsgrader och véarderingsregler & andra faktorer
som beddms. Instituten kan ocksd vara forema for sarskilda tillsyns-
arrangemang av varierande slag.

Faktorer som ocksd analyseras & marknadens utvecklingsgrad och
darmed mojligheterna att, vid t.ex. fortida aterbetalningar eller
kvalitetsforsamringar i tillgangsmassan, kontinuerligt upprétthdla en
tillgngsmassa som fullt ut svarar mot de utgivna obligationerna. Hit hor
aven risken for obalanser i betalningsflodena fran lantagarna respektive
till obligationsinnehavarna. Sammanfattningsvis sker normalt en hgjning
av kreditbetyget i samband med det andra véarderingssteget beroende pa
de kvaliteter som bedomts finnas i de sdkerstéllda obligationerna. |
Moody’s hittillsvarande rating har de tyska instituten dverlag erhallit bast
rating men &ven de spanska och franska ingtituten har kunnat erhalla
mycket god rating. Svenska institut har generellt haft en sdmre rating,
bl.a. mot bakgrund av tidigare bankkris och statsfinansiella problem.
Ratingen har dock forbéttrats under senare ar. Hogre upplanings-
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kostnader for utlandslan for svenska institut speglar, utéver den bedomda Prop. 2002/03:107

storre kreditrisken, primért ocksa en val utakursrisk.

4.2 Den svenska obligationsmarknaden

Pa den svenska marknaden for rantebarande vardepapper med |6ptider
langre &n ett ar, obligationsmarknaden, &r staten och bostadsinstituten de
dominerande lantagarna. Tillsammans svarade de vid utgangen av ar
2001 for narmare 1100 mdkr eller ca 85 procent av den samlade
utestdende obligationsstocken i svenska kronor. Andelen bostads-
obligationer var 36 procent, eller narmare 500 mdkr. Pa marknaden for
rantebérande vardepapper med |0ptider kortare &n ett ar, penning-
marknaden, & staten den enskilt storsta lantagaren. Vid utgangen av &
2001 omfattade penningmarknaden (certifikat och statsskuldsvaxlar) ca
400 mdkr. Av dessa svarade bostadscertifikat for ca 10 procent.

Den samlade utestédende obligationsvolymen vaxte ungefar i takt med
nominella BNP efter avregleringarna vid mitten av 1980-talet och fram
till och med 1990. Som andel av BNP uppgick vid denna tid volymen
stats- och bostadsobligationer till 60—65 procent. Under de forsta aren pa
1990-talet intréffade ett tydligt trendbrott. Statens vaxande budget-
underskott innebar mycket stora emissioner av statspapper. | ett |age dér
nominella BNP under flera ar stagnerade véxte den utestdende svenska
obligationsstocken till en andel motsvarande 90 procent av BNP vid
utgangen av 1995. | takt med béttre konjunkturer och stabilare statliga
finanser har obligationsstockens andel av BNP sjunkit. Den uppgick till
ca 50 procent ar 2001.

Nominell BNP i Sverige och utestaende stock av obligationer

1985 1990 1995 2000 2001

Nominell BNP: Mdkr 867 1360 1635 2070 2180
Index 100 157 189 239 251

Statsobligationer: Mdkr 230 233 679 719 623
Index 100 101 295 313 270

Bostadsobligationer:  Mdkr 262 625 792 504 462
Index 100 239 302 192 176

Summa obligationer,
andel av BNP: Procent 57 64 90 59 50

Pa placerarsidan visar den langsiktiga utvecklingen framst att AP-
fonden under 1990-talet efterhand minskade sin ande av
bostadsobligationsstocken. Sedan & 2001 gdler emellertid nya
placeringsregler for de nybildade AP-fonderna vilket medfért en
ytterligare kraftig minskning av AP-fondsystemets andel. For
forsakringsbolagen skedde en anpassning till okade diversifieringskrav
relativt tidigt under 1990-talet. Under senare & har andelen ater okat pa
den totalt sett minskande bostadsobligationsmarknaden. Efterfragan pa
bostadsobligationer fran andra placerare som fonder, hushdll, foretag
samt utlandet har 1angsiktigt okat. Bostadsingtituten har pa olika vagar
kunnat bredda sin upplaningsbas.
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Placeringar i bostadsobligationer, total utelépande stock och
procentuell fordelning

1988 1992 1996 1999 2001

Uteldpande stock, mdkr 451 788 777 708 462
Foérdelning, procent 100 100 100 100 100
Bankerna 18 8 19 17

AP-fonden 34 33 22 20 6
Forsakringsbolagen 29 23 21 23 32
Ovrigt 19 36 38 40

Varav privatobligationer - 3 9 5

foretag, fonder mAfl. - 17 10 14

utland i SEK - 8 4 6

Utland i utl. Valuta - 8 15 15

4.3 Kreditgivning pa den svenska bolanemarknaden.

Bostadsinstitutens utlaning till allmanheten uppgick till 1130 mdkr vid
utgangen av 2001. Foljande fordelning galde vid arsskiftet 2000/2001:
smahus 48 procent, flerbostadshus 39 procent, afférs- och kontorshus
3 procent, bostadsrétter 5procent och Ovriga andamd 5 procent.
Bostadsan med sikerhet i fast egendom dominerar bostadsingtitutens
utlaning. Belaningsgraderna ligger pa nivan 75-85 procent av fastighets-
vardena. Traditionellt har en dominerande del av bostadsinstitutens
krediter utgjorts av 1an med bunden ranta. Under senare & har den
almanna ranteutvecklingen medfort att andelen 1an till rérlig réanta
successivt Okat till omkring en tredjedel. Den genomsnittliga dterstaende
rantebindningstiden var vid utgangen av 2001 knappt 1,5 ar.

Bostads aneverksamheten &r sedan lange koncentrerad till en handfull
aktorer. Bidragande orsaker till denna oligopolstruktur har varit den
historiskt aktiva svenska bostadspolitiken och den kreditpolitiska
regleringen pa 1960- och 1970-talen (med bl.a. likviditetss och
placeringskvoter) samt ekonomiska stordriftsfordelar. Bostadsinstituten
fungerade i rollen som mellanhandsinstitut i samverkan med bankerna,
AP-fonden och forsakringsbolagen. Storskaligheten och tillgangen till
moderbankernas  distributionsnédt  har  varit  avgérande  for
bostadsinstitutens fortsatt starka stéllning pa dagens avreglerade
finansmarknader.
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Bostadsinstitutens balansomslutning , procentandelar

Ovriga
SEB Bolan 4%

10% Stadshypotek +

Handelsbanken
Hypotek
31%

Nordbanken
Hypotek
15%

SPINTAB
29%

Liksom i banksektorn har en viss Okad koncentration skett pa
bostadskreditmarknaden. Avgorande har varit att det storsta fristaende
institutet, Stadshypotek, inlemmats i en av de stora bankkoncernerna,
Handelsbanken. Den samlade marknadsandelen for de tva storsta
instituten SPINTAB (ForeningsSparbanken) och Stadshypotek har
darigenom okat med ungefér tio procentenheter till omkring 60 procent.
Ovrigatre storre institut &r statliga SBAB samt Nordbanken Hypotek och
SEB Bolan. Tillsammans svarar de fem instituten s nér som pa nagra fa
procentenheter for hela den svenska bol dnemarknaden.

Inom denna relativt stabila oligopolstruktur har utvecklingen under
senare & inneburit en okad flexibilitet i produktutbudet och okad
anpassning till kundernas skiftande behov. Bakom detta ligger bl.a
tidigare avregleringar pa kredit- och valutamarknaderna, utveckling av
nya finansiella produkter, mer rorliga och prismedvetna kunder samt viss
ny konkurrens fran internetbaserade aktorer. Dessa forandringar
tillsammans med ett stagnerande bostadsbyggande under senare & har
generellt okat konkurrenstrycket. Sava upplaning som utlaning sker i
dag pa mer konkurrensutsatta marknader.

Pa utlaningssidan &r det utlandska inslaget alltjamt obetydligt. Nagon
namnvard aktivitet har endast forekommit mot den kommersiella sektorn,
i forsta hand fastighetsbolag samt mot kommunsektorn déar behovet av
utvecklade forsdljningskanaler & mindre. Svag eller obefintlig utlandsk
konkurrens pa bostadsmarknaderna & ett allmant monster inom EU
beroende pa naturliga faktorer som avsaknad av distributionsnat och
kulturskillnader, inklusive skillnader i hanteringen av sikerheter. For
svensk del innebdr ocksd kvarvarande valutakursrisker ett betydande
osakerhetsmoment vid utnyttjande av lan fran utlandska kreditgivare
inom t.ex. euroomradet.

En okad konkurrens pa den svenska marknaden har i stéllet kunnat
noteras fran vissa fristaende internetbaserade aktorer. De formedlar som
regel 1an fran de befintliga inhemska instituten men egen kreditgivning
har ocksa delvis forekommit. Genom utvecklingen av internet bor en
potential till 6kad konkurrens finnas, aven fran utlandet. For den
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grénsoverskridande verksamheten torde dock i forsta hand ett svenskt
medlemskap i EMU tillféra ytterligare konkurrens.

Pa upplaningssidan har avregleringar, 6kad konkurrens och behov att
bredda investerarbasen efterhand medfért Okad utléndsk finansiering.
Utlandsfinansieringen uppgar till omkring 20 procent for de svenska
instituten totalt sett — merparten fran placerare i USA och Japan och till
en mindre men vaxande del fran Europa. Viss utlandsupplaning sker i
svenska kronor men huvuddelen sker i utlandsk valuta som genom s.k.
valutasvappar omvandlas till kronor. Fordelat pa upplaningsinstrument
svarade (december 2001) obligationer for ca 60 procent, certifikat for
knappt 15 procent och i huvudsak moderbankerna for resterande
finansiering.

Genom institutens specialiserade inriktning, relativt enkla produkter
och utnyttjande av stordrift utgor finansieringskostnaden naturligen en
avgorande kostnadspost. En successivt bredare upplaningsmarknad
framstar alltmer som centralt for den framtida konkurrenskraften. Det
stéller bl.a. krav pa en allt aktivare marknadsbearbetning och deltagande
I ratinginstitutens kreditvardering.

4.4 EG-réttens regler om sékerstéllda obligationer

Sveriges medlemskap i EU har inneburit att ett antal EG-direktiv pa det
finansiella omradet har inforlivats i svensk rétt. Rekvisiten pa den typ av
skuldfdrbindelser som behandlas i denna proposition formulerades forst i
ett ar 1988 antaget andringsdirektiv till det sk. UCITS-direktivet
[direktivet om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper (fondfore-
tag), 85/611/EEG]. Direktivet innehdller bl. a bestammelser som
begransar vardepappersfonders mojligheter att placera tillgangar i vérde-
papper med samma utgivare (enhandsengagemang). De gransvérden som
finnsi UCITS-direktivet ansags medfora problem for danska fondforetag
som Onskade placera en vasentlig del av sina tillgangar pa den danska
obligationsmarknaden. Denna marknad dominerades, och domineras
altjamt, av obligationer som getts ut av sarskilda hypoteksinstitut, s.k.
reakreditinstitut. Problemet var att det endast fanns ett litet antal sddana
ingtitut. Som berdrts tidigare ar obligationer som ges ut av dessa institut
foremal for en sarskild reglering som bl.a. ger innehavarna férmansrétt i
emittentinstitutens kreditstock. Med hansyn till bl. a forhdlandena i
Danmark infordes ett undantag for obligationer av denna typ. Enligt
undantagsregeln (artikel 22.4 i UCITS-direktivet) far medlemsstaterna
hoja den gréns for enhandsengagemang som anges som huvudregel nér
det géller vissa obligationer, om de & emitterade av ett kreditinstitut som
har site i en medlemsstat och som enligt lag & underkastat sarskild
offentlig tillsyn avsedd att skydda obligationsinnehavarna. Sarskilt skall
iakttas att kapital som harror fran emissionen av sadana obligationer
enligt lag maste placeras i tillgangar, som under hela obligationernas
giltighetstid téacker de med obligationerna forenade fordringarna och som
i handelse av emittentens oférmaga att fullgbra sina ekonomiska
ataganden med prioritet skall anvandas for aerbetalning av kapital och
upplupen ranta.
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De 6vervaganden som ledde fram till att denna undantagsregel inférdes Prop. 2002/03:107

kom senare att bli vagledande fér liknande undantagsregler for den
angivna typen av skuldforbindelser i vissa EG-direktiv om finansiella
ingtituts soliditet och enhandsengagemang. Rekvisiten for skuld-
forbindelserna & desamma i samtliga direktiv. Som namnts ovan
karakteriseras dessa sékerstéllda obligationer av tre huvudkriterier. De
upplanade medlen skall investeras sa att de & kopplade till viss
tillgangsmassa. Enligt en balansprincip skall namligen tillgangsmassan
under hela obligationernas giltighetstid kunna técka obligations-
innehavarnas fordringar. Obligationerna skall vidare vara férenade med
formansrétt  vid  emittentinstitutets  konkurs.  Slutligen  skall
emittentingtituten st under sarskild offentlig tillsyn.

Nedan fdljer en oversiktlig redogorelse for de regler i EG-rétten som
ber6r emission och innehav av skerstéllda obligationer.

Bankers, forsdkringsforetags och andra finansiella tjansteforetags
verksamhet & férenade med risker av olika slag. | syfte att varna den
finansiella stabiliteten stéller EG-rétten krav pa att finansiella foretag
skall hatillrécklig kapitalstyrka, eller soliditet. Det finns vidare inom EU
regler om enhandsengagemang, vilka som namnts begrénsar institutens
mojlighet att placera medel hos en viss kund eller grupp av kunder med
inbdrdes anknytning. Skdlen for reglerna om soliditet  och
enhandsengagemang & att tillforsakra att instituten har tillrackligt stort
eget kapital som buffert mot forluster, i synnerhet sadana som uppstar till
foljd av att ingtitutets galdendrer inte kan infria sina dtaganden mot in-
stitutet.

Soliditet

Soliditetskraven & utformade pa olika sétt for olika finansiella ingtitut.
For foretag i almanhet brukar termen soliditet anvandas som ett métt pa
foretagets kapitalstyrka. For kreditingtitut och vérdepappersbolag
anvands i stéllet kapitaltackning som benamning pa kapitalstyrkan. Med
kreditinstitut avses enligt EG-rétten institut vars verksamhet bestar i att
fran allménheten ta emot inséttningar eller andra aterbetalbara medel och
bevilja krediter for egen rékning. Till kreditinstitut réknas bl. a banker
och boldneinstitut. Véardepappersforetag & sddana foretag som
yrkesméssigt tillhandahaller vardepapperstjanster. Reglerna om kapital-
tackning finns i direktivet om rétten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (kreditinstitutsdirektivet, 2000/12/EG) och direktivet om
kapitalkrav for véardepappersforetag och kreditinstitut (kapitalkravs-
direktivet, 93/6/EEG). Kreditinstitut och vardepappersforetag maste ha
ett visst minsta eget kapital i forhdllande till det véarde och den risk som
ingtitutets tillgangar & forenade med. Kapitaltdckningen betecknar
relationen mellan kapitalbasen, vilken utgors av sadant eget och lanat
kapital som & sarskilt val lampat att téacka forluster, och tillgangarna.
Kapitaltackningsregler har utarbetats for bade kreditrisker och marknads-
risker. Med kreditrisker avses risker for att motparter inte kan fullfélja
sina forpliktelser. En marknadsrisk definieras daremot som risken for
forlust som kan drabba dppna marknadspositioner till foljd av rorelser i
marknadspriser, dvs. prisforandringar pa aktie-, rante- och valutamark-
naderna. Reglerna om kapitalkrav for marknadsrisker gdler endast
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ataganden som ingdr i handelslagret, dvs. framst sadana positioner i
véardepapper som ett institut tagit for att pa kort sikt goraen vinst eller for
att skydda andra positioner i handeldlagret.

| frAga om marknadsrisker finns inte nagra sarregler for sakerstdlda
obligationer. Dessa har dock fétt en formanlig behandling nar det galler
kreditrisker. | kreditinstitutsdirektivet |amnas utforliga regler om hur stor
kreditrisk olika tillgangar skall anses ha. Innehav av vissa tillgangar
anses utgora storre risk @n andra och detta forhallande beaktas genom att
tillgangarna riskviktas med hansyn till hur riskfyllda de é&r.
Exponeringarna indelas i riskklasser och multipliceras med nagon av
vikterna 0 (lagrisk), 20 (lag/medelrisk), 50 (medelrisk), eller
100 (hogrisk) procent. Tillgangarnas bokférda varde skall multipliceras
med det procenttal som géller for aktuell grupp, varvid man far det risk-
justerade vérdet. Instituten skall ha en kapitalbas som motsvarar minst
8 procent av de riskviktade tillgangarna. Med andra ord skall instituten
altid ha en kapitaltdckningsgrad om minst 8 procent.

Kapitaltdckningsreglerna & av intresse bade for institut som emitterar
obligationer och fér institut som placerar i obligationer. Emittentins-
tituten ar skyldiga att kapitaltdcka de fordringar som ingtituten har pa
sina lantagare till foljd av krediterna till dessa. Obligationsinnehavarna
skall i stéllet técka den fordran de har pa emittentinstitutet pa grund av
obligationsinnehavet.

Genom att investera i bostadsobligationer forvarvar investerarna som
a kreditingtitut eller vardepappersforetag fordringar pa kreditinstitut.
Sadana fordringar riskviktas normalt till 20 procent. Enligt artikel 63.2 i
kreditinstitutsdirektivet (tidigare artikel 11.2 1 solvensdirektivet
89/299/EEG), som avsag en 6vergangsperiod mellan den 1 januari 1993
och den 1 januari 1998, fick dock sdkerstdllda obligationer riskviktas till
10 procent, om medlemsstaterna ansdg det nodvandigt for att undvika
alvarliga stérningar i sina marknader. Sadana undantag skall rapporteras
till kommissionen. For placerarnai dessa lander ger sdledes investeringar
i sékerstdllda obligationer ett |agre kapitaltackningskrav &n andra
obligationer som emitteras av kreditinstitut (se ndrmare i avsnitt 6.12).

Emittenti nstitutens kapitaltackning paverkas inte av att instituten ger ut
sékerstdllda obligationer. De kapitaltackningsregler som aktualiseras for
emittenterna kan har anda vara av intresse. Mot de sikerstdllda
obligationerna kan i princip svara antingen krediter mot sakerhet i fast
egendom och liknade sdkerheter eller krediter som |&mnats till sérskilt
sékra lantagare, framst stater och kommuner. Enligt kreditinstituts-
direktivet skall fordringar som sékrats med pantrétt i bostadsfastigheter
aséttas en riskvikt om 50 procent. Fordringar som sakrats med pantrétt i
kommersiella fastigheter skall enligt huvudregeln riskviktas till
100 procent. Genom det s.k. hypoteksdirektivet (98/32/EG) bestdmdes att
samtliga medlemsstater under vissa forutséttningar far tillampa riskvikten
50 procent aven for fordringar med sékerhet i kommersiella fastigheter.
Den lagre riskvikten far tillampas till den 1 januari 2007. Det kravs att
fastigheten anvands eller hyrs ut av dgaren och att lanet ligger inom
ramen for 50 procent av fastighetens marknadsvérde berdknat pa visst
sétt eller, om landet infort strikta kriterier for beddomning av ett sk.
pantlanevérde, inom ramen for 60 procent av pantlanevéardet. Krediter till
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och kommuner, far riskviktastill noll eller 20 procent.

Ovan har redogjorts for den metod som anvands for att tillférsdkra att
kreditingtitut och vardepappersforetag har tillracklig kapitalstyrka. Den
teknik som géaller for forsakringsforetag skiljer sig fran den metod som
anvands av dessa. FOrsakringsforetagen skall gora tillréckliga tekniska
avsdttningar. Med detta avses att foretagen skall ta upp forvantade
ataganden till foljd av forsdkringsavtalen som en skuldpost i balans-
rakningen. De tekniska avséttningarna skall motsvaras av tillgangar. For
dessa tillgangar galler séarskilda placeringsregler. Exempelvis far endast
vissa bestamda slag av tillgangar anvandas. Forenklat kan laget beskrivas
sA att kreditinstitutens och véardepappersforetagens kapitaltackningskrav
tar sikte pa tillgangssidan medan motsvarande bestammelser for
forsakringsforetagen relateras till riskerna pa skuldsidan. Aven
forsakringsforetagen skall dock, bortsett fran skuldtéckningen, ha en viss
solvensmarginal, vilken kan betraktas som en kapitalbuffert utéver de
tekniska avséttningarna.

Regler om soliditet for forsdkringsforetag finnsi den s.k. férsta genera-
tionens forsakringsdirektiv (73/239/EEG och 79/267/EEG). Obligationer
tillhor de tillgangar som f&r anvandas for att téacka upp de tekniska
avsdttningarna. Det finns dock inte nagra sarregler for sdkerstdllda
obligationer, utan de behandlas pad samma sitt som andra obligationer
och andratillatna tillgangsslag.

Sora exponeringar och enhandsengagemang

Aven reglerna om begrdnsning av stora exponeringar eller
enhandsengagemang skiljer sig & for olika typer av finansiella ingtitut.
For kreditinstitut och vardepappersforetag gdler reglerna om
Overvakning och kontroll av stora exponeringar i kreditinstitutsdirektivet.
Som stora exponeringar réknas sadana exponeringar som institutet har
gentemot en kund eller en grupp av kunder med inbdrdes anknytning och
som motsvarar minst 10 procent av ingtitutets kapitalbas. Direktivet
innehdller tva grundldggande begrénsningar av kreditinstituts och
véardepappersforetags exponeringar. FOr det forsta far ett institut inte ha
stora exponeringar mot en och samma kund, eller grupp av inbdrdes
anknutna kunder, som Overstiger 25 procent av institutets kapitalbas. For
det andra gédller att institutets sammanlagda varde av stora exponeringar
inte far dverstiga 800 procent av ingtitutets kapital bas.

Enligt kreditinstitutsdirektivet far medlemsstaterna helt eller delvis
undanta vissa exponeringar fran begransningsreglerna. De exponeringar
som far undantas & exponeringar for vilka det finns betryggande
sdkerhet 1 form av bl.a. garantier eller olika former av vérdepapper.
Bland undantagen finns sdkerstdllda obligationer. Om ett medlemsland
infor detta undantag finns det sdledes inga begréansningar for hur stora
placeringar ett kreditinstitut och vardepappersféretag som lyder under
den nationella lagstiftningen far hai sakerstallda obligationer.

Det finns mojligheter for ett institut att under vissa forutsdttningar
Overskrida de granser for stora exponeringar som anges i kredit-
ingtitutsdirektivet. Eftersom Overskridandet maste hanféra sig till
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nagot storre intresse har.

Regler om enhandsengagemang fér fondféretag finns som redan
namnts i det sk. UCITS-direktivet. Med fondforetag avses féretag som
har till syfte att foreta kollektiva investeringar i 6verlétbara vardepapper
med kapital fran allménheten och vars andelar pa begéran av innehavarna
aterkops eller inléses med medel ur foretagets tillgangar. Enligt
huvudregeln i direktivet far hogst fem procent av tillgangarna placeras i
véardepapper med samma utgivare. Gransen far hojas till tio procent om
det sammanlagda innehavet av sddana placeringar uppgar till hogst
40 procent av fondforetagets tillgangar. Genom ett andringsdirektiv
(88/220/EEG) till UCITS-direktivet inférdes som namnts ett undantag
vilket gav medlemslénderna rétt att hdja gransen for placeringar i
vardepapper med samma utgivare till 25 procent i fraga om sékerstéllda
obligationer.

Nar ett fondforetag placerar mer an 5procent av sina tillgangar i
sakerstéllda obligationer med samma utgivare far totalsumman av sddana
placeringar inte 6verstiga 80 procent av fondfdrmadgenheten.

Andringsdirektivet foreskriver dven att medlemsstaterna skall till EG-
kommissionen Overlamna en foérteckning Over de sdkerstéllda
obligationerna, de emittenter som beviljats tillstand att ge ut obliga-
tionerna och de garantier som obligationsinnehavarna erbjuds.
Kommissionen skall genast till Ovriga medlemsstater vidarebefordra
informationen jémte de kommentarer som bedéms nédvandiga

Vad gdler forsakringsforetag finns regler om enhandsengagemang i
den sk. tredje generationens forsakringsdirektiv (92/49/EEG och
92/96/EEG). Olika regler gdller for olika typer av placeringar.
Betraffande innehav av obligationer och andra penning- och
kapital marknadsinstrument galler enligt huvudregeln att hdgst 5 procent
av de tillgdngar som skall matcha de tekniska avsittningarna far
investeras i vardepapper fran samma emittent. Gransen kan dock hdjas
till 10 procent om hogst 40 procent av reserverna investeras i varde-
papper i vilka andelen Overstiger 5procent. Aven i de tredje
skadeforsakrings- och livforsakringsdirektiven (artikel 22.4 i bada
direktiven) finns en sarskild léttnadsregel for sékerstdllda obligationer.
For forsakringsforetagen gdller dock att enhandsengagemangen far
motsvara hdgst 40 procent av foretagens tekniska avsattningar.

Avslutningsvis bor ndmnas att det — enligt nu beskrivna direktiv — star
medlemsléanderna fritt att i nationell lagstiftning genomféra dessa
sarregler for sékerstéllda obligationer.

4.5 ECB:sregler om godkénda sdkerheter

Inom ramen for det europeiska centralbankssystemet (ESCB) utformas
den gemensamma penningpolitiken inom den europeiska monetdra
unionen (EMU). Det har utarbetats standardkrav for de finansiella
instrument som skall kunna anvandas som sdkerhet vid Europeiska
centralbankens (ECB) marknadsoperationer eller nar kreditinstitut skall
stélla sakerhet for centralbankskredit inom ESCB. Tillgangarnaindelas i
tva huvudgrupper; tier one och tier two. | tier one ingar finansiella
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som ala berdrda centralbanker automatiskt godtar. Kriterierna for tier
one bestdms av ECB. Tier two avser tillgdngar som en viss enskild
centralbank beslutat godta for verksamhet av i huvudsak nationell natur.
Syftet med tier two &r framst att tillgodose behovet av sékerheter i lander
som har sérskilda marknadsménster.

For att laneinstrument skall uppfylla kraven for tier one kréavs att de
skall vara av sarskilt hog kreditstandard. Av intresse i detta sammanhang
ar att sdkerstdllda obligationer tillhor tier one, forutsatt att de &
denominerade i euro. Kriterierna for tier two-instrument stélls upp av de
nationella centralbankerna. Efter anmdan till ECB fran den nationella
centralbanken publicerar ECB en lista 6ver dessa godkéanda instrument.
ECB kan medge att bostadsobligationer som inte uppfyller kriterierna for
sakerstallda obligationer skall faraknastill tier two.

Samtliga instrument som tillhér tier one och tier two kan anvéandas for
centralbankernas penningpolitiska atgarder. De kan &en anvandas i
gransbverskridande sammanhang. Ett kreditinstitut kan alltsa fa kredit
fran sitt lands centralbank mot 1&mnande av sakerheter som finns i ett
annat EU-land. Om tier two bestar av tillgangar som & emitterade av
ingtitut utanfér euroomradet, inte finns i euroomradet eller inte &r
noterade i eurovaluta kan dock grénsoverskridande verksamhet med
sadana tillgangar begréansas sa att ingtitutet endast kan fa kredit fran den
centralbank som gett tillgangen s.k. tier two-status.

Nér det galler storleken pa de krediter som kan erhallas med stod av de
aktuella sakerheterna har ECB utarbetat ett system med vissa avdrag fran
sakerheternas egentliga varde, i syfte att skydda instituten fran den
kreditrisk som & forenad med tillgangarna. For samtliga sakerheter
berdknas en "initia margin’. Risken beréknas olika for transaktioner
Over dagen och for transaktioner med langre forfallotid an en dag.
Dérutéver kan betraffande sava tier one som tier two-instrument goras
vissa andra avdrag, bl. a. "valuation haircuts’. Storleken av dessa beror
pa bl.a. lanets loptid och, for obligationer emitterade utanfér EMU,
valutarisken. ECB har i frdga om svenska bostadsobligationer gjort
beddmningen att dessa uppfyller krav for tier two-status. ECB har
emellertid gjort ett extra avdrag om 5 procent pa grund av den kreditrisk
dessa tillgangar beddms ha. Enligt uppgift fran Riksbanken accepteras
svenska bostadsobligationer som sakerhetsunderlag av centralbankerna i
Sverige, Finland, Frankrike, Nederléanderna och Tyskland.

Det kan knappast rada ndgon tvekan om att exempelvis en
bostadsobligation far en sarskild kvalitetsstampel och stabilare
anvandningsomrade om den tas upp i tier one. Detta innefattar givetvis
ocksa instrument emitterade i lander utanfor EMU. Svenska emittenter
kan sdledes i detta sammanhang dra fordel av dessa instruments stérre
attraktionskraft bland presumtiva lantagare i centralbankssystemet, dvs.
institut etablerade inom EMU. Aven kreditinstitut med huvudkontor i
lander utanfor EMU kan dock med vissa begransningar (t.ex. p.g.a
valutarisken) ta del av det europeiska centralbanksystemets lanemdjlig-
heter via filialer inom EMU. En fullstandig tillgang till anesystemet ges
dock endast efter intréde i EMU.
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4.6 Nationell reglering av obligationsmarknaden i vissa
EU-lander

Lagreglering av sdkerstéllda obligationer finns som ndmnts i ett flertal
lander i Europa. Inom EU saknas lagstiftning endast i Belgien, Italien,
Nederlanderna, Portugal, Storbritannien och Sverige. | Belgien, Italien
och Portugal fors diskussioner om lagstiftning skall inféras.

Tyskland har sedan mycket lange haft ett system med sdkerstéllda
obligationer. Denna marknad &r va etablerad och den klart dominerande
i Europa. Den tyska lagstiftningen har ocksa fungerat som forebild for
flera av de lander som nyligen lagstiftat om sadana obligationer. Det &r
déarfor naturligt att inleda en internationell utblick med en beskrivning av
den tyska lagstiftningen. Hérefter ges en kortare Oversikt av systemen i
Danmark, Finland, Frankrike, Luxemburg, Irland och Spanien.

| Tyskland foérekommer tre former av sikerstéllda obligationer. Det &r
fraga om obligationer som & forenade med formansrétt i emittentens
fastighetskrediter, Hypotheken Pfandbrief och i emittentens krediter till
offentliga organ, Offentliche Pfandbrief. Den tredje kategorin bestér av
obligationer med formansrétt i fartyg som ags av emittenten. Dessa
kommer inte berdras hér.

Obligationer kan ges ut av sdrskilda privata hypoteksbanker
(Hypothekenbanken) men ocksd av vissa ingtitutioner av offentlig
karaktér (bl. a av sk. Landesbanken). Bada typerna av ingtitut ger ut
sdvd Hypotheken Pfandbrief som Offentliche Pfandbrief. De privata
hypoteksbankerna och de offentliga instituten omfattas av den tyska
banklagen (Gesetz lber das Kreditwesen). | denna finns generella regler
om kreditinstituts organisation, kapitaltdckning och andra rorelseregler.
Hypoteksbankernas och de offentliga institutens verksamhet regleras
dessutom av tva olika speciallagar; hypoteksbankerna av Hypotheken-
bankgesetz (HBG) och de offentliga instituten av Pfandbriefe und
verwanden Schuldverschreibungen 6ffentlich-rechtlicher Kreditanstalten
(OPG).

HBG har institutionell karaktar, vilket innebar att instituten i huvudsak
inte f& bedriva annan verksamhet @n upplaning genom emission av
sakerstallda obligationer och utlaning av dessa medel. Det finns dock tva
hypoteksbanker som aven tillats bedriva all 6vrig bankverksamhet. Detta
undantag beror pa att dessa banker redan bedrev verksamhet nar HBG
tradde i kraft.

Krediter fa&r ges antingen mot sakerhet i fast egendom eller till vissa
offentliga organ och institutioner. Krediter mot sékerhet i fast egendom
far, savitt galler 1an som finansieras genom sdkerstallda obligationer,
lamnas till ett belopp som uppgar till hogst 60 procent av pantens
marknadsvérde.

Hypoteksbankerna & skyldiga att utférda varderingsinstruktioner, vilka
skall godkénnas av tillsynsmyndigheten.

For bada typerna av krediter galler vissa begréansningar i fraga om
kreditgivning med utlandsk anknytning

Forutom upplaning och utlaning av medel knutna till sikerstdlda
obligationer far bankerna &ven bedriva viss annan verksamhet. Bankerna
kan lamna andra hypotekskrediter pa den del som overstiger 60 procent
av pantens varde. Dessa lan far dock inte finansieras genom sékerstéllda
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obligationer. Det totala beloppet av sadana lan far hogst uppga till
20 procent av institutets totala krediter. Vissa restriktioner géller — med
undantag for de offentliga emittenterna — betréffande den sammanlagda
volymen av ingtitutens utestaende sakerstéllda obligationer.

Offentliche Pfandbrief maste vara sakerstéllda genom sadana 1an till
den offentliga sektorn som ger minst samma ranta som obligationerna.
Krediterna som utgor sakerhetsmassa for Hypotheken Pfandbrief och
Offentliche Pfandbriefe skall forvaltasi tva separata fonder.

Upp till 10 procent av sakerhetsmassan far besta av fyllnadssakerheter.
Dessa bestar i huvudsak av obligationer och liknande skuldforbindelse
som emitterats av tyska staten, tyska centralbanken, en tysk delstats-
regering, de europeiska gemenskaperna, EES-lander, Europeiska
investeringsbanken eller av en kredit som nagon av namnda institutioner
garanterat betalning for.

| syfte att garantera att tillgangarnai poolerna &r létta att urskilja krévs
att instituten for ett register dar dessa fortecknas. En avskrift av registren
skall tillstéallas tillsynsmyndigheten varje halvar.

Regelsystemet innehaller ocksa bestammelser om beloppsmatchning
mellan nominella véarden av registerforda tillgangar och obligationerna
samt |6ptidsmatchning. Derivatinstrument far anvandas for riskhanter-
ingsdandamal. Aven dessa instrument skall antecknas i registret och ingar
i viss begransad utstrackning i tillgangsmassan.

Vid en hypoteksbanks konkurs har obligationsinnehavare och
derivatmotparter formansrétt i de registerforda tillgangarna. Dessa
tillgangar skall som huvudregel inte ingd i konkursboet, och
obligationsinnehavare och andra férmansréttshavare skall heller inte
deltai konkursforfarandet. De utestéende obligationerna forfaller inte till
betalning vid konkurs utan obligationsinnehavarna har aven da rétt till
betalning i enlighet med kontrakten. Om sdkerhetsmassan inte motsvarar
obligationsinnehavarnas fordringar inleds dock ett separat konkursfor-
farande, varvid obligationerna forfaller till betalning.

Tillsynsmyndigheten Overvakar att registret fors korrekt och att
matchningsprincipen upprétthdlls. Myndigheten kan forelagga instituten
att vidta erforderliga atgarder for att tillse att verksamheten inte strider
mot lagstiftningen eller bolagsordning.

Tillsynsmyndigheten skall &en utse en gdlvstandig forvaltare for
varje hypoteksbank. Denne skall se till att tillracklig sdkerhetsmassa
finns vid varje tillfalle och att denna har registrerats pa rétt sitt. Han har
aven rétt att kontrollera om institutens varderingar av de underliggande
sékerheterna & korrekta. Forvaltaren forvarar sakerheterna tillsammans
med ingtituten och endast med dennes tillstand kan tillgangar foras ur
registret. Innan emission av obligationer kan ske skall férvaltaren ocksa
intyga att tillréckligatillgangar finns och har infortsi registret.

De offentliga institut som emitterar sdkerstdllda obligationer regleras
som namnts av OPG. OPG Overensstammer till storsta delen med HBG.
Till skillnad fran HBG innehdller dock OPG inte n&gra begransningar i
friga om vilken verksamhet ingtituten far bedriva. Verksamhetens
omfattning bestams i stéllet av bolagsordningarna eller motsvarande. Det
finns darfor bade sddana offentliga institut som &r specialiserade och
sadana som bedriver 6vrig bankverksamhet.
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Aven i Danmark har regleringen en ingtitutionell inriktning. Prop. 2002/03:107

Sékerstéllda obligationer, realkreditobligationer, far endast emitteras av
sarskilda ingtitut, realkreditingtitut. Dessa far bedriva
realkreditvirksomhet, dvs. bevilja 1an mot pant i fast egendom med
medel fran emission av realkreditobligationer. Utover detta far instituten
driva verksamhet som kan anses accessorisk till realkreditvirksomhet och
bevilja andra 1an, som inte finansieras genom sakerstéllda obligationer,
mot sakerhet | fast egendom. Endast institut som uppfyller lagens krav
har réit att anvanda bendmningen realkreditinstitut. Realkreditloven
innehdller detaljerade bestammel ser om de krediter som beviljas for olika
andamadl.

Beldningsgraderna & olika for olika typ av egendom. For
bostadsfastigheter av olika slag kan Ian beviljas upp till 80 procent av
sakerhetens varde. | fraga om fritidshus, kontors- och affarsfastigheter
kan kredit ges for hogst 60 procent av inteckningssdkerhetens vérde.
Lantbruks- och skogsbruksfastigheter kan belanas till 70 procent av
marknadsvardet. FOr andra fastighetstyper, bl.a. obebyggda fastigheter,
far banken endast bevilja kredit till hogst 40 procent av sikerhetens
véarde. Lan kan ocksa beviljas 6ver lanegranserna, i den man stat eller
kommun lamnat garanti for motsvarande del av lanet.

Systemet for véardering av sikerheterna baserar sig pa egen-
domsklassificering, dvs. vérderingskriterierna varierar beroende pa
vilken egendomsklass och anvandningsiandamal det galler. Den huvud-
sakliga principen for vardering har emellertid angettsi realkreditloven.

Tidigare géllde en jamviktsprincip enligt vilken den arliga skillnaden
av de betaningar till placerarna och de betalningar som infl6t fran
kredittagarna inte fick Overstiga en procent av bankens egna tillgangar.
De danska sakerstéllda obligationerna emitterades darfér med i princip
samma nominella vérden, aterbetalningssakerheter och lanetider som
géller vid beviljandet av realkreditobligationer. Genom en lagéndring i
maj 2000 Overgavs detta formella krav. Den danska tillsynsmyndigheten,
Finanstilsynet, far dock bestamma bl.a. hur stor skillnaden far vara
mellan obligationernas och boldnens adterbetalningstider samt hur stor
den ranterisk far vara som uppkommer till foljd av olika dterbetalnings-
tider. Finangtilsynet har bestamt att ranterisken inte far Gverstiga en
procent av det egna kapitalet.

Obligationsinnehavarna har formansrétt vid konkurs hos emittenten.
Formansrétten & bl.a. konstruerad sa att sékerhetsmassan alltid skall
Overstigainvesterarnas fordringar med 8 procent.

Det & Finanstillsynet som utdvar tillsyn Over realkreditinstituten. |
dess uppgifter ingar bl.a. att se till att varderingsgrunder och kriterier for
beviljande av hypoteksdn & adekvata samt att definiera de olika
egendomskategorierna.  Finanstilsynet utfardar nérmare regler om
vardering. Det kan forelégga instituten att upphdra med verksamhet som
strider mot lagen eller god branschpraxis samt dterkalla institutets
tillstand. Detta kan ske bl.a. om institutet grovt eller vid upprepade
tillfallen Overtr&der realkreditioven eller bestammelser i anledning av
lagen.

Finland har nyligen lagstiftat om sdkerstdllda obligationer
(joukkovelkakirja, masskuldebrevslan). Detta skedde genom lagen om
hypoteksbanker, vilken trddde i kraft i december 1999. Lagen & en
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specialagstiftning med ingtitutionell karaktér. Den ger mdjlighet for
sarskilda institut, hypoteksbanker, att emittera sékerstéllda obligationer
knutnatill sdval hypotekskrediter som offentliga krediter.

Hypoteksbankerna far inte bedriva nagon annan affarsverksamhet an
att bevilja fastighetskrediter eller krediter till offentliga samfund samt
bedriva verksamhet med nara anknytning till denna. Som tilléten 6vrig
verksamhet réknas t.ex. beviljande av tillaggskrediter, dvs. krediter som
Overstiger det hogsta belaningsvéardet av det gangse véardet pa sakerheten.
Med fastighetskredit avses krediter som lamnas mot sdkerhet i aktier i ett
bostads- eller fastighetsbolag, en fastighetsinteckning eller en bostadsrétt.

Hypoteksbankerna kan lamna fastighetskrediter i alla EES-|ander och
som sakerhet acceptera fastigheter eller bostéder i dessa stater. Krediter
till ett offentligt samfund & sddana som lamnats till finska staten och
stater som ifraga om kreditrisk kan jamféras med den, Europeiska
gemenskaperna, Statens afféarsverk, Folkpensionsanstalten, Finlands
Bank, finlandska kommuner och vissa andra finléandska offentliga organ.
For dessa krediter kravs ingen sdkerhet. Som kredit till ett offentligt
samfund réknas &ven krediter till andra galdenérer @n de nyss namnda,
om banken som sdkerhet for krediten far ett offentligt samfunds
borgensforbindelse eller en fordran hos ett offentligt samfund.

En fastighetskredit far inte dverstiga 60 procent av det gangse véardet
pa de aktier eller den fastighet som stér som sakerhet. Tillaggskrediterna
far inte Overstiga det gangse vérdet som bestamts for fastigheten.
Tillaggskrediterna far inte heller dverstiga en géttedel av summan av ala
fastighetskrediter. Innan krediten beviljas skall det gangse vardet
beddmas enligt god varderingssed. Nérmare foreskrifter om vardering av
sékerheterna skall meddelas genom bedlut av finansministeriet.

| lagen finns d&ven bestammelser om fyllnadssikerheter. Dessa far
anvandas om krediter inte &nnu har hunnit beviljas eller registreras eller
om sakerhetsmassan till foljd av aterbetalning av krediter inte racker till
att tacka masskuldebrevens belopp. Fyllnadssékerheterna far besta av
skuldférbindelser som emitterats av staten, vissa offentliga samfund eller
ett annat kreditingtitut samt av krediter till andra lantagare om nagot nyss
namnt organ stéllt borgen for krediten. Fyllnadssékerheterna far uppga
till hogst 20 procent av sékerhetsmassan.

Obligationsinnehavarna har samma formansrétt som panthavare. De
har aven ratt till kontraktsenliga betalningar under emittentinstitutets
konkurs. S&kerhetsrétten for obligationsinnehavarna knyts till ett register
som hypoteksbanken for och dér varje emitterad obligation samt de av
banken beviljade krediterna och de inteckningar som utgor sékerhet for
krediterna skall antecknas. Register fors separat 6ver masskuldebrevsian
med sakerheter i fastigheter och masskuldebrevdan med sikerheter i
offentliga samfund. Hypoteksbankerna ansvarar gava for upprattandet
av registret och inforandet av registeranteckningarna. Vid en
hypoteksbanks konkurs eller likvidation "féretrdds’ obligations-
innehavarna av ett sarskilt ombud. Ombudets uppgift &r att dvervaka att
sakerheterna skots och realiseras pa ett tillborligt sitt samt att se till att
obligationsinnehavarna erhaller de avtalade betalningarna.

Finansinspektionen Overvakar att lagen efterlevs. Har ingar bl.a
kontroll av att registret & lagenligt och att registeranteckningarna &r
riktiga. Hypotekshankerna skall en gang i manaden tillstélla inspektionen
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uppgifterna i registren. Om erforderliga sikerheter saknas skall
inspektionen férelagga emittentinstitutet att fylla bristen inom viss tid.
Om forelédggande inte foljs skall inspektionen gora en framstallning till
ministeriet om aterkallelse av tillstandet.

| Frankrike har sedan 1999 funnits en reglering som paminner om den
tyska ingtitutionella modellen. Lagen goér det mojligt for franska
finansiella ingtitut att inrétta specialinstitut, Société de Crédit Foncier,
som emitterar sakerstéllda obligationer, Obligations Foncieres. Det
franska systemet & det mest restriktiva i EU nér det géller institutens
verksamhet. Ingtituten f& i princip endast emittera sdkerstdllda
obligationer och bedriva anknytande kreditgivning.

Sakerhetsmassan kan férst och framst utgbras av krediter mot fast
egendom inom EES-omradet och av krediter utan sikerhet till stater,
delstatsregeringar, myndigheter och offentliga organ inom EES (eller av
lan till andra lantagare om borgen stéllts av nagot nyss namnt organ).
Krediter mot fast egendom kan l&mnas om sdkerheten &r fast egendom
for bostadsandamal eller kommersiellt dndamdl. Sakerhetsmassan kan
aven bestd av fordringar som kreditingtitut eller forsakringsbolag gar i
borgen for (maximalt 20 procent av sdkerhetsmassan), och andelar i
véardepappersfonder — forutsatt att 90 procent av tillgangarna i fonden
bestar av sadana lan mot sékerhet i fast egendom och Ian till offentliga
organ som kan ingai sakerhetsmassan.

Sakerhetsmassan far aven till 20 procent eller tillfaligt, med tillsyns-
myndighetenstillstand, till 30 procent, besta av fyllnadssakerheter. Dessa
far bestd dels av tillgangar som kan anvandas i ECB:s system for
transaktioner (se avsnitt 4.5), dels av fordringar pa andra kreditinstitut
med mindre an ett ars |6ptid.

Till stod for sin affarsverksamhet far specialingtituten ocksa duta
garderingsavtal samt |ana och emittera andra skuldforbindelser. Enligt
huvudregeln  kan hypoteksinstituten som mest bevilja krediter
motsvarande 60 procent av den underliggande sdkerhetens vérde.
(Harutéver kan tillaggskrediter, dvs. krediter som finansieras pa annat
sétt an genom sikerstdllda obligationer, ges pa upp till 80 procent av
sikerheternas vérde) Né&r det galler 1an till privatpersoner for
finansiering av bostadsfastigheter far emellertid beldningsgraden uppga
till 80 procent. Betraffande matchning av prioriterade tillgngar och
skulder foreskriver lagen att tillgangarna maste dverstiga fordringarna
fran obligationsinnehavarna — ett visst matt av sakerhetsmarginal kréavs
altsa

Emittentingtitutet behdver inte fora nagot register eller dela upp
krediter mot sékerhet och krediter till offentliga organ i separata pooler.
Déaremot skall det finnas en redovisning som utvisar de aktuella
fordringarna mot institutet, institutets krediter och sékerheterna kopplade
till dessa. Den sérskilda tillsynen har i stor omfattning anfértrotts en
sarskild inspektdr vid institutet. Denne skall vara aktuarie hos institutet
och skall godkannas av tillsynsmyndigheten. Inspektdren skall tillse att
emittenten efterlever de sarskilda regler som géller for dessa institut. Han
skall bl.a. Overvaka att matchningen mellan krediternas och
obligationernas ranteperioder och Ioptider &r tillfredsstéllande och att
tillgngarna hela tiden Overstiger fordringarna. Om missforhdlanden
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uppdagas & han skyldig att informera tillsynsmyndigheten, som kan Prop. 2002/03:107

besluta om varning, béter eller indraget tillstand.

Luxemburg lagstiftade om sakerstélida obligationer, Lettres de gage,
1997. Lagstiftningen har ganska snav indtitutionell karaktar. |
sakerhetsmassan far inga dels 1an mot sékerhet i fast egendom som utgor
bostads,- industri- eller affarsfastighet, dels lan utan sakerhet till vissa
organ av offentlig karaktar.

Beloppet av den hypotekskredit som en hypoteksbank beviljar far inte
vara stérre @an 60 procent av det sannolika forsédljningsvéardet pa den
egendom som stéllts som sikerhet. De emitterade obligationerna far
dessutom inte heller 6verstiga bankens egna tillgangar mer én 60 ganger.

Vardering skall ske med forsiktig berdkning varvid endast bestaende
egenskaper hos sikerheten skall beaktas. Sakerheterna till fastighetslanen
far vara belagna i EES- eller OECD-lander. Lan utan sdkerhet far
beviljas till stater inom EES och OECD samt deras myndigheter och
ingtitutioner.

Varje hypoteksbank skall fora ett register Over sdkerheter.
Sakerheterna skall indelas i tva grupper beroende pa om de utgor
sékerhet for obligationer med inteckningssakerheter eller for obligationer
med sdkerheter i offentliga samfund. | vissa situationer far
fyllnadssakerheter anvéandas. Dessa far dock inte 6verstiga 20 procent av
sakerhetsmassan och far endast besta av bl.a. kontanter och fordringar
mot centralbanker och kreditinstitut i EES- eller OECD-lander.

Luxemburgs centralbank utser en gavstandig inspektor som skall
kontrollera att sékerheterna har stéllts och registrerats pa tillborligt sétt
och att deras véarde har bedomts i enlighet med vérderingsreglerna
Endast om inspektoren lamnat medgivande far sakerheter avlagsnas fran
sékerhetsmassan och innan obligationer emitteras skall inspektoren
intyga att tillracklig sdkerhetsmassa finns.

Pa Irland antogs en lag om sikerstéllda obligationer (cover asset
securities) i december 2001. Lagstiftningen & av en institutionell modell.
Enligt det irlandska systemet &r det tillatet att emittera obligationer med
inriktning pa offentliga krediter resp. hypotekskrediter. Hypoteks-
krediterna far som huvudregel endast var sékerstéllda med sakerheter
beldgna inom EES — dock att upp till 15 procent av krediterna far vara
sékerstdllda med underliggande sdkerheter belggna i USA, Kanada,
Japan och Schweiz. Tillétna belaningsgrader for hypotekskrediterna &r i
systemet 60 procent for kommersiella fastigheter och 75 procent for
bostadsfastigheter. Andelen  hypotekskrediter  till kommersiella
fastigheter far uppgartill hogst 10 procent av sakerhetsmassan. Sakerhets-
massan far kompletteras med fyllnadssékerheter som i huvudsak skall
vara tier onetillgdngar enligg ECB:s definition. Andelen
fyllnadssakerheter far uppga till hogst 20 procent av sdkerhetsmassan.
Derivatavtal &r tilldna i systemet och derivatmotparter har samma
formansratt i sdkerhetsmassan som  obligationsinnehavarna  vid
emittentinstitutets ~ konkurs.  Den  sarskilda  tillsynen  Over
obligationsutgivningen utdvas av den irlandska centralbanken och av en
granskare (cover-asset monitor).

Till skillnad fran 6vriga lander inom EU har Spanien regler om
sékerstéllda obligationer med en funktionell inriktning. Har finns inga
begrénsningar nér det galler institutens verksamhet och de sékerstdllda
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institut, banker och kreditinstitut. Beloppet av den kredit som ett institut
beviljar far inte vara stérre an 80 procent av egendomens vérde om det
gdler krediter med sékerhet i bostadsfastigheter och 70 procent om det
gdler andra fastighetstyper. Obligationerna sdkerstdlls genom
formansrétt i den del av emittentingtitutets bolanestock som finansierats
genom obligationerna. Den totala andelen sakerstéllda obligationer far
inte 6verstiga 90 procent av sdkerhetsmassan, vilket innebér att vardet
sékerhetsmassan skall Overstiga véardet av obligationsinnehavarnas
fordringar med minst 10 procent.

Regler om kapitaltackning och enhandsengagemang

Som ndmnts i avsnitt 4.4 ger EG-ratten medlems @nderna méjlighet att
tilldmpa vissa sarregler for sdkerstéllda obligationer nér det géller
kapitaltdckning och enhandsengagemang. Enligt kreditinstitutsdirektivet
skall innehav av sdkerstéllda obligationer i kapitaltdckningssammanhang
riskviktas till 20 procent. | direktivet (artikel 63.2) inférdes dock ett
tidsbegrénsat undantag fran regeln. Detta innebar att medlemsstaterna
under vissa forutsattningar ges en majlighet att tillampa en riskvikt om
10 procent. N&rmare om dessa regler och om tolkningen av dem, se
avsnitt 6.13.

Enligt det sk. UCITS-direktivet far fondforetag ha enhands-
engagemang upp 25procent av sina placeringarna i sdkerstdllda
obligationer. Denna mojlighet har inférts i den nationella lagstiftningen i
Tyskland, Danmark, Frankrike, Spanien, Luxemburg, Osterrike,
Grekland, Italien och Irland.

Forsakringsforetag far enligt den tredje generationens forsak-
ringsdirektiv ha enhandsengagemang till hégst 40 procent av de medel
som motsvarar de tekniska avsattningarna. Dessa regler har utnyttjats av
bl.a. Tyskland (30 procent) och Danmark.

4.7 De svenskareglerna om soliditet och stora
exponeringar eller enhandsengagemang

EG:s regler om soliditet och stora exponeringar eller
enhandsengagemang har inforlivats i svensk rétt. EG-reglerna utgor
minimiregler, vilket innebédr att medlemsanderna far inféra strangare
krav for inhemska ingtitut. Innehdllet i de svenska reglerna
Overensstammer till o6vervagande del med EG-direktiven. Vissa
avvikelser finns dock.

Soliditet

EG-réttens regler om kapitaltéckning for  kreditinstitut  och
vardepappersforetag har genomforts genom lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut  och
vardepappersbolag (kapitaltdckningslagen). Lagen & en ramlagstiftning,
medan detaljreglernafinnsi Finansinspektionens foreskrifter.
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Som namnts i avsnitt 4.4 paverkar kapitaltackningsreglerna saval  Prop. 2002/03:107

institut som emitterar obligationer som institut som placerar i
obligationer. FOr emittenterna géller ett krav att kapitaltdcka de
fordringar som ingtitutet har pa sina lantagare till foljd av
bolanekrediterna. Innehavarna av obligationerna skall i stéllet tacka den
fordran de har pa emittentinstitutet pa grund av obligationsinnehavet. |
enlighet med huvudregeln i kreditinstitutsdirektivet riskviktas
investerarnas innehav av bostadsobligationer till 20 procent. | svensk réatt
har sdledes inte inforts den riskvikt om 10 procent for innehav av
sakerstéllda obligationer som laggs fast i ovan namnd 6vergangsregel.

Emittentingtituten far i enlighet med vad som foreskrivs i
kreditinstitutsdirektivet anvanda riskvikten 50 procent pa fordringar for
vilka sakerheten utgors av pantrétt i bostadsfastighet eller tomtrétt. Enligt
hypoteksdirektivet (98/32/EG) far medlemsstaterna dessutom under vissa
forutsdttningar bestdmma att fordringar som sdkrats med pantrétt i
kommersiella fastigheter far riskviktas till 50 procent. Denna mdjlighet
har endast delvis inférts i Sverige. Efter medgivande fran
Finansinspektionen far denna riskvikt aséttas fordringar mot sékerhet av
pantrétt i kommersiella fastigheter till utgangen av ar 2006. Detta galler
dock endast om fastigheten & beldgen | ett annat EES-land och
tillsynsmyndigheten i det landet tillater att sddana fordringar riskviktas
till 50 procent. Vidare kravs, i enlighet med hypoteksdirektivet, att
fastigheten anvénds eller hyrs ut av dgaren och att lanet understiger
50 procent av fastighetens marknadsvérde berdknat pa visst sétt eller, om
landet infort strikta kriterier for bedomning av pantlanevérde, 60 procent
av pantlanevéardet (se Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad
om kapitaltackning och stora exponeringar, FFFS 2000:6, 7 kap. 13 8.)
Savitt galler kommersiella fastigheter belagna i Sverige har sdledes inte
utnyttjats den mgjlighet som ges i hypoteksdirektivet att jamstdlla
fordringar med pantrétt i kommersiella fastigheter med fordringar som
sdkrats med pantrétt i bostadsfastigheter.

Né&r det géller forsakringsforetag finns EG:s regler om tekniska
avsittningar och  soliditet i den sk. tredje generationens
forsdkringsdirektiv (92/49/EEG och 92/96/EEG). Dessa har inforlivats i
svensk rétt genom andringar i vissa befintliga lagar pa forsakrings-
omradet, framst forsakringsrorelselagen (1982:713). Har anges att de
forsakringstekniska avsattningarna skall motsvara belopp som erfordras
for att bolaget vid varje tidpunkt skall kunna uppfylla alla &aganden som
skdligen kan forvantas uppkomma med anledning av ingangna
forsakringsavtal. | likhet med vad som géller i EG-direktiven far
obligationer som getts ut av bl.a. svenska och utlandska kreditinstitut
anvandas for denna skuldtéckning. | enlighet med EG-direktiven finns
det begransningar i fraga om hur stora placeringarna far vara i vissa
tillgangsslag. Av det belopp som skall skuldtackas far en andel om hogst
75 procent motsvaras av obligationer som getts ut av svenska eller
utléndska kreditinstitut (7 kap. 1, 10 och 10 b 88 forsakringsrorel se-

lagen).
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Sora exponeringar eller enhandsengagemang

Bestammelser om stora exponeringar finns, savitt galler kreditingtitut och
vardepappersbolag, i 5kap. kapitaltdckningslagen och Finansinspek-
tionens foreskrifter och allmanna réd om kapitaltéckning och stora
exponeringar, FFFS 2000:6. Reglerna overensstammer med de som
aterfinns i EG:s kreditinstitutsdirektiv. Som stora exponeringar raknas
exponeringar mot en kund eller en grupp av kunder med inbdrdes
anknytning som motsvarar minst 10 procent av institutets kapitalbas.
Vérdet av en stor exponering far inte dverstiga 25 procent av institutets
kapitalbas och det sasmmanlagda vérdet av institutets stora exponeringar
far inte Gverstiga 800 procent av kapitalbasen. | enlighet med vad som
anges i kapitalkravsdirektivet (93/6/EEG) far dessa gransvérden
Overskridas, forutsatt att Overskridandet enbart hanfor sig till
handelslagret och framst till positioner som tagits for att pa kort sikt géra
en vinst eller skydda andra positioner — regler som inte av nagot stérre
intresse i detta sammanhang.

Enligt kreditinstitutsdirektivet far medlemsstaterna helt eller delvis
undanta vissa exponeringar fran begransningsreglerna. Detta galler
exponeringar for vilka det anses finnas betryggande sékerhet i form av
bl.a. garantier eller olika former av vardepapper. | Gverensstdmmelse
med detta stadgas det i kapitaltdckningslagen att vissa exponeringar, bl.a.
fordringar pa svenska staten och andra nollviktade tillgangar, inte skall
tas med vid ber&kningen av stora exponeringar. Som namnts avser ett av
undantagen i kreditinstitutsdirektivet (artikel 49.7 |, tidigare artikel 4.7 | |
direktivet om stora exponeringar, 92/121/EEG) sakerstéllda obligationer.
Detta undantag har inte genomforts i svensk ratt. | samband med
inforlivandet av direktivet om stora exponeringar diskuterades
mojligheten att helt undanta placeringar i svenska bostadsobligationer
fran begransningsreglerna. Regeringen konstaterade dock att de svenska
bolaneinstituten inte uppfyller kriterierna for sakerstallda obligationer
och att mgjligheter till undantag darfor saknas (prop. 1994/95:50 s. 230).

Finansinspektionen har emellertid bemyndigats att foreskriva att &ven
andra poster &n de som uttryckligen & undantagna i kapital-
tackningslagen skall undantas och hur andra poster skall varderas vid
berdkningen av stora exponeringar. Inspektionen har med stod av detta
foreskrivit att innehav av obligationer utgivna av bl.a. svenska och vissa
utléndska kreditinstitut endast behtver tas upp till 50 procent av sitt
varde, om obligationerna har en aterstaende |6ptid av mer an tre ar och ar
foremdl for daglig handel pa kapitalmarknaden. Under vissa andra
forutséttningar far obligationer dock i stéllet helt undantas €eller tas upp
till 20 procent av ditt véarde (Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad om kapitaltédckning och stora exponeringar, FFFS 2000:6,
13 kap. 7—9 88.)

For finansiella foretagsgrupper tillampas sérskilda bestémmelser om
bl.a. stora exponeringar. En finansiell foretagsgrupp foreligger bl.a. nér
ett kreditinstitut eller vardepappersbolag & moderféretag till ett annat
kreditingtitut eller vardepappersbolag. Sdsom exempel kan ndmnas att de
svenska bolaneinstituten, Stadshypotek, Spintab, Nordbanken Hypotek
och SEB Bolan, vilka sammanlagt har ca 85procent av boldne-
marknaden, & dotterbolag till Handelsbanken, Foreningssparbanken,
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Nordbanken respektive SEB. | en sadan situation skall vid berékningen Prop. 2002/03:107

av gransvéardena for stora exponeringar inte medréknas exponeringar som
ingtitut har gentemot andra koncernféretag som stér under tillsyn av
Finansinspektionen och omfattas av samma gruppbaserade tillsyn som
moderforetaget (6 kap. 10 8§ kapitaltdckningslagen). Moderbankerna kan
alltsa utan begransning investerai de egna bol aneinstitutens obligationer.

Fondforetags mojligheter att placera medel i vissa institut regleras av
det sk. UCITS-direktivet (85/611/EEG) och ett tillaggsdirektiv till
UCITS-direktivet (88/220/EEG). Direktiven har inforlivats i svensk réit i
lagen (1990:1114) om vardepappersfonder. Placeringsreglerna aterfinns i
19 8§ i lagen. H& har inforts huvudreglerna i direktivet om att hogst fem
procent av tillgangarna far placeras i véardepapper med samma utgivare
och att grénsen far hojas till tio procent om det sammanlagda innehavet
av placeringar mellan fem och tio procent uppgar till hogst 40 procent av
fondforetagets tillgangar. Tillaggsdirektivet ger medlems anderna rétt att
hoja gransen for enhandsengagemang till 25 procent nér det gdller
innehav av sakerstéllda obligationer. Totalsumman av sddana placeringar
far inte 6verstiga 80 procent av fondférmogenheten. Aven dessa regler
aterfinns i 19 8. Noteras bor dock att den svenske lagstiftaren i lagtexten
endast har angivit ett och inte samtliga huvudrekvisit i till&ggsdirektivet,
dvs. att det skall foreligga balans mellan prioriterade skulder och
tillgangar, att obligationsinnehavarna skall ha férmansrétt vid
emittentens konkurs och att emittentinstitutet skall sta under sarskild
offentlig tillsyn. Enligt forarbetena (prop. 1992/93:90 s. 72) innebéar
regeln dock ett fullstdndigt genomférande av tillaggsdirektivet. | avsnitt
6.13 diskuteras om lagtexten bor fortydligas.

Enligt lagen om vérdepappersfonder finns ytterligare en begransning i
friga om innehav av sikerstédllda obligationer. Summan av dessa
obligationer far namligen inte Overstiga 10 procent av emittentens
utestaende 1an som inte & garanterade av en stat eller kommun inom ett
EES-land eller pa liknande sétt (23 8).

Reglerna om enhandsengagemang for forsakringsforetag finnsi tredje
generationens forsdkringsdirektiv. Dessa bestdmmelser har inférts i
forsakringsrorelselagen. | enlighet med vad som géller enligt direktiven
far obligationer fran samma emittent eller |antagare motsvara hogst fem
procent av skuldtéckningsbeloppet. Om obligationerna getts ut av en
svensk bank eller kreditmarknadsforetag eller av ett utlandskt
kreditingtitut far obligationerna dock motsvara 10 procent av skuld-
tackningsbel oppet. En forutséttning for detta & att & att de sammanlagda
innehaven av sidana obligationer inte Overstiger 40 procent av
skuldt&ckningsbel oppet (7 kap. 10 ¢ § forsakringsrorel selagen).

| de tredje skadeforsdkrings- och livforsakringsdirektiven (artikel
22.4) finns sarregler for sékerstéllda obligationer nér det géller enhands-
engagemangens storlek. Forsdkringsdirektiven medger enhandsengage-
mang upp till 40 procent av de tekniska avsédttningarna. Vid flera till-
fallen har det diskuterats om undantagsregeln skall inféras i svensk rétt
(se avsnitt 6.13), men s& har inte skett.
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4.8 V @rdepapperisering

Den 6kande konkurrensen pa bolanemarknaden har medfort att det blivit
allt viktigare for bolaneingtituten att hitta effektiva finansieringsmetoder.
| detta avsnitt skall dversiktligt redogoras for vardepapperisering. Det ar
en upplaningsform som kan anvéndas for att minska finansierings-
kostnaderna och kan for bolaneinstituten utgora ett visst komplement till
sdkerstéllda obligationer.

V ardepapperisering &r ett forfarande som innebér att relativt homogena
tillgangar med forutsagbara betal ningsfléden omvandlas till obligationer
eller andra latt omsattningsbara vardepapper. Genom att fora ihop ett
stort antal homogena lan & det mgjligt att med utgangspunkt i historiska
data berdkna det betal ningsfldde som lanestocken forvantas generera. Det
forvantade betalningsflodet kan déarefter prisséttas och emitteras som
obligationer, for vilka sdkerheterna kan utgtras av betalningsfloden,
kreditforstarkande dtgéarder och pantrétter. | stort sett alla fordringar gar
att vardepapperisera men 1an med pantrétt i fastigheter & den mest
forekommande typen.

| vid mening kan de svenska bolaneinstitutens nuvarande verksamhet
sdgas vara ett exempel pa vardepapperisering. Ingtituten finansierar sin
utldning genom att emittera obligationer pa véardepappersmarknaden.
Obligationernas avkastning genereras av de betalningsstrommar som
inflyter fran institutens kreditgivning. De pantrétter som finns for
bolagets kreditgivning utgor sa att sidga indirekta sékerheter for
obligationerna. Med vérdepapperisering brukar dock asyftas en mer
specidiserad verksamhet dér ett foretag (originatorn) sédljer en lanestock
till en juridisk person (specialféretaget) som ger ut vardepapper for att
finansiera sitt forvarv. Specialfoéretaget har enbart till syfte att dga dessa
fordringar samt formedla betal ningsflodena fran kredittagarna till de som
investerat i vardepapperen och foretaget dverlater ofta sin administration
till ett annat foretag (servicefOretaget). Det & oftast originatorn som tar
pa sig denna uppgift eftersom det mojliggor en bibehdlen kundkontakt
med kredittagarna. Investerarna kraver ofta att speciaforetagets
kreditvardighet forstarks genom nagon form av kreditforstarkande
atgard, tex. att ett forsdkringsbolag garanterar speciaforetagets
kreditvardighet. Vanligen & ett ratingingtitut involverat i en
vardepapperiseringstransaktion  for att beddma speciaforetagets
kreditvéardighet och de legala férutséttningarna for transaktionen. De
obligationer som specialforetaget ger ut kan darmed &sittas en rating.

Sannolikt skulle antalet vardepapperiseringar genomférda av svenska
foretag ha varit stbrre om det hade varit mgjligt att genomféra
vardepapperisering i Sverige pa de villkor som i stor utstrackning galler
utomlands. Det som i praktiken ofta har forhindrat vardepapperisering
med speciaforetag i Sverige & att sddana foretag har tréffats av
kapitaltackningskrav. Kapitaltackningskravet har medfort att svenska
banker och kreditmarknadsforetag valt att placera specialféretag i [ander
dér det inte stélls motsvarande kapitalkrav.

Sedan den 1 juni 2001 finns emellertid en lagstiftning som férbéattrar
forutsattningarna for vardepapperisering i Sverige (SFS 2001:172, prop.
2000/01:19). Den innebar bl.a. att verksamhet som bestdr i att vid
enstaka tillfélen forvarva fordringar eller fordringsstockar under vissa
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forutsdttningar undantas fran lagen om finansieringsverksamhet — och  Prop. 2002/03:107
darmed ocksa fran kapitaltackningskraven.



5 Motiv fOr en svensk lagreglering om
sékerstallda obligationer

Regeringens fordag: Lagregler om sékerstéllda obligationer infors i
Sverige i syfte att ge svenska ingtitut tillgang till samma konkurrens-
kraftiga finansieringsform som fatt stor utbredning pa den europeiska
marknaden.

Promemorians forslag: Overensstdmmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Det stora flertalet av remissinstanserna tillstyrker
fordaget eller lamnar det utan erinran. Nagra instanser anser det vara
tveksamt om forsaget ocksa kan vantas leda till lagre
upplaningskostnader totalt sett och i forlangningen till 1&gre lanerantor
for konsumenterna. Hit hor Tredje AP-fonden som framhdler att den
totala risken for bostadskreditgivningen i princip inte minskar, utan att
det i stéllet sker en omférdelning av risk mellan olika investerargrupper
och en omfordelning av lanekostnaderna mellan olika kategorier av
lantagare. Fonden pekar ocksa pa att andelen topplan kan forutses oka
och obligationsmarknaden i motsvarande grad minska. Konsumentver ket
anser att forslaget saknar tydliga fordelar fran konsumentsynpunkt och
att vissa lantagare kan missgynnas. Sveriges Fastighetsagare menar att
lanefinansiering utéver utrymmet for sékerstéllda obligationer riskerar att
bli hanvisad till vanliga banklan och darmed fordyras. Finansbolagens
Forening anser det osakert om avsedda fordelar vad géller upplaning kan
uppnas med forslagets utformning. Foreningen anser vidare att forslaget
innebar en risk for konkurrenssnedvridning och avstyrker forslaget.
Sveriges Advokatsamfund forordar en djupare analys avseende de
mojliga positiva effekterna pa bl.a. bolanekostnaderna.

Sveriges riksbank uttrycker ett principiellt motstand mot en
sarreglering men anser, med hansyn till behovet av konkurrensneutralitet
for svenska bostadsingtitut pa den europeiska marknaden, att den
foreslagna lagstiftningen bor inféras. Konkurrensverket anser att vissa
snedvridande effekter inte kan uteslutas men stéller sig anda positiv till
forslaget eftersom det bidrar till att undanréja hinder for internationell
konkurrens.

Skélen for regeringensfordag
Okad integration och konkurrens

Inom EU sker en stegvis utveckling mot 6kad integration och konkurrens
pa de finansiella marknaderna. Ett avgorande steg togs i och med den
gemensamma valutans, eurons, inforande i flertalet av medlemslanderna.
Aven om nationella marknadsstrukturer och sararter i mycket kan
forutses besta under dverskadlig tid finns viktiga omraden dér nationella
regler kan harmoniseras. Syftet & att underldita en gransoverskridande
verksamhet for att darigenom oka konkurrens och mangfald. EU:s
handlingsplan for finansiella tjanster &r ett konkret atgardsprogram som
skall genomféras fram till & 2005 — med en sarskild prioritering av

Prop. 2002/03:107

45



véardepappersfragor i syfte att uppna en integrerad vérdepappersmarknad  Prop. 2002/03:107

till slutet av ar 2003.

Inférandet av euron har varit avgorande for att en bredare och djupare
marknad for lanekapital skal etableras vid sidan av statdane
marknaderna. For den tidigare outvecklade europeiska foretags
obligationsmarknaden har euron inneburit en kraftfull tillvaxtstimulans.
Inom det hushdlsorienterade tjansteomradet — dar den mycket
betydelsefulla bostadsfinansieringen ingar — har integrationen daremot
varit trogare. Aven héar forutses emellertid euron komma att fa stor
betydelse pa sikt. Den europeiska obligationsmarknaden vantas bli mer
attraktiv. som finansieringskalla. Ett okat antal aktOrer innebéar storre
volymer, béttre likviditet och lagre upplaningskostnader. For
medlemmarna i valutaunionen forsvinner de valutarisker som normalt
finns vid gransdverskridande verksamhet, vilket innebédr att det blir
lattare att jdmfora obligationernas sékerhet och prisséditning. Detta
innebar att kreditriskerna kommer mer i fokus.

Pa utlaningssidan har gransoverskridande kreditgivning av bolan
hittills forekommit i mycket liten omfattning. Det beror inte minst pa
kulturskillnader och pa att bolanemarknaden framst & inriktad pa
privatkunder, vilka & svara att nd utan ett distributionsnat. Bolan &r
emellertid en standardiserad och forhalandevis enkel produkt som pa
sikt borde lampa sig vél for forsaljning 6ver granserna. Dértill innebér en
gemensam valuta att de rantor som erbjuds av kreditgivare i olika l[ander
blir direkt jamforbara. En padrivande konkurrensfaktor & ocksa den
tekniska utvecklingen som ger mojligheter att till 13ga kostnader utnyttja
internet for bostadslan. Som tidigare namnts har i Sverige nya aktorer
speciaiserade pa internet etablerats p& marknaden. Aven for utlandska
institut innebér internet givetvis béttre kostnadsmassiga forutséttningar
att penetrera den svenska marknaden. Ett uttryck for den okande
integrationen & aven att det inom EU finns stravanden att harmonisera
regleringen av bolaneinstitutens verksamhet. Ett resultat av detta & att
den europeiska samlingsorganisationen for bolaneinstitut, European
Mortgage Federation, har &tagit sig att uppmana sina medlemmar att
lamna viss standardiserad information om bolanen, vilket gor att
konsumenterna latt kan jamfora vilka villkor institut i olika lander
erbjuder. Reglerna har utarbetats i samarbete med EG-kommissionen,
som ocksa har en vasentlig roll i 6vervakningen och uppféljningen av
reglerna

Det kan sdledes forutses att valutaunionen i kombination med de
sedvanliga marknadsmekanismerna och den nya tekniken leder till en
okad integration och ett hardare konkurrensklimat. Detta géller framst
upplaningssidan. Sannolikt kommer konkurrensen Gver grénserna éven
att oka pa bolénesidan &en om utvecklingen har gar langsammare. Sa
lange Sverige star utanfér den gemensamma valutan kvarstar emellertid
de hinder som & férknippade med framst valutakursrisken. Likva kan
forutses att &ven de svenska bostadsinstituten star infér en tilltagande
konkurrens.
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Mer likartade upplaningsfor utsattningar

Av den tidigare redogorelsen har framgétt att de svenska bostads-
instituten i ett historiskt perspektiv utvecklat en effektiv verksamhet.
Olika strukturella faktorer, bl.a. skyddet fran tidigare starka inhemska
regleringar, har bidragit till att en stor och likvid nationell marknad for
finansiering av institutens utlaning kunnat upprétthdlas. Under det
senaste artiondet har &ven en internationell upplaning av viss betydenhet
byggts upp. Nationella och internationella avregleringar samt stravanden
mot en mer integrerad obligationsmarknad inom EU pekar emellertid pa
att framtiden rymmer vésentligt mer av konkurrens och kréaver mer av
anpassning till placerares énskemal. Konkret har detta tagit sig uttryck i
uppbyggandet av en mer homogen obligationsmarknad  for
bostadsfinansiering inom EU. En likartad lagstiftning for sakerstédlda
obligationer har sdedes inforts i flertalet EU-lander och i en rad av de
nya medlemsl anderna.

En viktig marknadseffekt &r att sdkerstdllda obligationer visat sig
generellt medfora en hog rating (kreditvéardighet) for de upplanande
instituten. En rad faktorer beaktas vid ratinginstitutens bedémning och
det & den samlade bilden av bostadsinstitutens verksamhet, kredit-
portfoljer och tillamplig lagstiftning som ligger till grund for
investerarnas avkastningskrav. Den goda kreditvardigheten generellt
beror pa att genomlysningen av obligationsstockarna forenklas och att de
grundidggande villkoren och sdkerheterna som gdller for
obligationskoparna forbéttras och tydliggors. En béttre rating gor
placerarna mer villiga att — till laga réntor — 1ana ut medel till instituten.
Som tidigare framhdllits forutses |aga finansieringskostnader bli en allt
viktigare konkurrensfaktor pa de framtida bolanemarknadernai takt med
att olika hinder for internationell konkurrens undanrgjs. Sakerstéllda
obligationer framstdr i det sammanhanget som ett alt viktigare
uppl aningsinstrument.

En lagreglering av sékerstéllda obligationer skulle sdledes ge svenska
ingtitut mer likartade upplaningsforutséttningar och darmed oka de
framtida magjligheterna till en konkurrenskraftig finansiering av
verksamheten.

Tillgang till breda investerargrupper

Den internationella utvecklingen mot liberalare placeringsregler for
institutionella kapital placerare som forsakringsbolag och pensionsfonder
samt inférandet av en gemensam vauta inom EU innebéar betydande
omstruktureringar av tillgangsportfoljerna. Behoven av internationell
diversifiering har 6kat i takt med en mer global finansiell marknad, okat
pensionssparande och storre genomslag for modern kapitalfoérvaltning.
Samtidigt har, som namnts, utbudet av placeringsinstrument okat.
Exempelvis har marknaden for foretagsobligationer vuxit kraftigt inom
EMU-omradet under de sista aren. Konkurrensen om investerarnas
kapital kan darfor sdgas ha 0kat. Marknaden for sakerstéllda obligationer
har under senare & kommit att bli en av de viktigaste pa den europeiska
obligationsmarknaden.
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Behovet av internationell diversifiering galler aen for svenska Prop. 2002/03:107

placerare. Till forutsattningarna for den svenska marknaden skall ocksa
léggas den betydande strukturella omallokering av AP-fondens tillgangar
som reformeringen av AP-fondssystemets placeringsregler innebér. AP-
fondens traditionellt dominerande stalining som investerare i svenska
bostadsobligationer forsvagades i och med liberaliseringen av placerings-
reglerna per den 1 januari 2001. AP-fondssystemet forvaltar numer en
betydligt mer diversifierad vardepappersportfélj med okad andel aktier
och utlandska véardepapper pa bekostnad av framst svenska rantebarande
instrument.

Mot denna bakgrund &r det Onskvart att placerarnas beddmning av
svenska bostadsobligationer kan grundas pa i viktiga delar likartade
villkor som géller for dvriga EU-landers obligationer for att inte svenska
institut skall forfordelas. Detta géller inte minst mot bakgrund av att
svenska ingtitut svarar for en icke obetydlig del av den europeiska
obligationsmarknaden. Vissa stora internationella investerare som
forsakringsbolag och pensionsfonder kan ocksa ha interna regler som
forhindrar dem fran att investera i t.ex. bostadsobligationer som inte
omfattas av den sarskilda sdkerhet som en lagstiftning om sékerstéllda
obligationer innebdr. Ett system med sdkerstdllda obligationer bor
sdedes almant bidra till en okad efterfragan pa svenska
bostadsobligationer bland utlandska investerare.

Till detta kommer att placeringar i sékerstéllda obligationer behandlas
sarskilt formanligt i de EG-direktiv. som reglerar kreditinstituts,
vardepappersfonders och forsakringsbolags exponeringar mot enskilda
lantagare. Direktiven medger extra stort utrymme for dessa placeringar
vilket Okar obligationernas attraktionskraft. Vidare ingar som ocksa
framgatt sikerstéllda obligationer (denominerade i euro) i den sk. tier
one-gruppen i Europeiska Centralbankens (ECB:s) gradering av
sakerheter. Aven detta okar efterfrégan pa obligationerna generel It sett.

Sakerstéllda obligationer & sdlunda férenade med en rad fordelar for
placerarna. Det & samtidigt sa att det tar tid innan en reform far
genomslag och marknaden blir fortrogen med ett nytt regelsystem. | det
perspektivet ar det angel aget att en svensk reform nu kommer till stand.

Mgjligheter till 1agre finansieringskostnader och bolanerantor

Som namnts bedoémer nagra remissinstanser det som osakert om forslaget
medfor |agre finansieringskostnader och i slutandan lagre bolanerantor. |
vilken utstréckning svenska institut inom ramen for ett system med
sékerstdllda obligationer kan komma att tillgodog6ra sig hogre rating och
lagre upplaningskostnader & som namnts beroende av lagstiftningens
narmare utformning, men ocksa av ingtitutens samlade verksamhet och
kvaliteten i kreditportfoljerna. For den laneverksamhet som ligger inom
ramen for utgivningen av sakra obligationer visar som tidigare framgatt
internationella erfarenheter att en mycket god rating generellt erhdllits.
Individuella skillnader kan sedan hanforas till sava ingtitutens
verksamhet och kreditportfolj som till lagens mer detaljerade innehall
och utformning. Sdvitt gar att bedoma ger det nu presenterade
lagforslaget goda forutsattningar for svenska ingtitut att tillgodogora sig
en konkurrenskraftig rating for motsvarande verksamhet vilket aven i nu
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uppl aningskostnaderna.

Som framhalls ovan och av vissa remissinstanser kan det inte uteslutas
att den mindre del av finansieringen som kan finnas utéver utrymmet for
sakerstallda obligationer kan stélla sig ndgot dyrare an enligt nuvarande
system. Beroende pa indtitut ligger i dag hogsta accepterade
belaningsgrad nagot 6ver har foreslagen grans. Som namnts kommer
emellertid en icke obetydlig del av institutens samlade finansiering fran
moderbankerna och kan férvantas fortsétta gora det. Till bilden hor
vidare att nu foreslagen reglering for den verksamhet som svarar mot
sakerstéllda obligationer ocksa ar forenad med ett antal faktorer som
verkar fOr 6kad sakerhet och stabilitet i helainstitutet. Genomlysning och
tillsyn av verksamheten skarps.

Vad géller rantorna pa konsumenternas bolan maste utgangspunkten
vara, givet att lanerantan & det huvudsakliga konkurrensmedlet, att
|&gsta majliga finansieringskostnader for de kreditgivande instituten okar
forutsattningarna for svenska bolanekunder att fa lagsta mojliga rantor pa
sina lan. Mer kostnadsmedvetna och rorliga kunder innebér att lagre
finansieringskostnader for instituten i mycket bor kanaliseras vidare till
lanekunderna. Hur den samlade rantebilden for bolanekunderna,
inklusive eventuell sk. toppbelaning, kan komma att utvecklas beror i
hog grad pa den individuella situationen. Lanebilden varierar mellan
hushdll i tid och rum. Principiellt innebar férsaget en Okad
differentiering av lanevillkoren med avseende pa sdkerheternas
inomldge. For bottenlanen, som svarar mot de sdkerstdllda
obligationerna, finns utsikter till |&gre rantor medan den mindre delen
topplan kan komma att belastas med nagot hogre rantor. Béttre
forutsattningar att anpassa prisséttningen i forhallande till risk &r i
grunden positivt foér en sund utveckling av bostadsfinansierings-
marknaden. Det har i olika sammanhang, bl.a. i Finansinspektionens och
Riksbankens stabilitetsrapporter pekats pa behovet av en sddan mer
riskanpassad prisséttning pa den svenska kreditmarknaden. | slutdndan &ar
det sedan konkurrensléget och institutens kostnadseffektivitet som avgor
rantebilden.

Snedvridning av konkurrensen?

Finansbolagens Forening anser att ett inférande av sdkerstdllda
obligationer kan leda till en snedvridning av konkurrensen och att
réttdiga fordelar for fastighetsfinansiering kan vara oftrenligt med
konkurrenslagstiftningen. Konkurrensverket anser att forslaget kan ge
konkurrenssnedvridande effekter men framhdller att det bidrar till att
undanrdja hinder for internationell konkurrens och att forslaget mot den
bakgrunden &r positivt.

Det & sedan lange ett faktum att hypoteksinstituten intar en
sarstdllning pa kreditmarknaden. De & speciadiserade pa langfristig
upplaning och utlaning mot goda sakerheter, sarskilt i fast egendom.
Detta innebar att det i forsta hand & staten som & bolaneingtitutens
konkurrent i upplaningssammanhang.

Né&r det havdas att andra lantagare inte far likartade fordelar & ocksa
att marka att 1an med fast egendom som sdkerhet inte nédvandigtvis
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del ocksa hushdll anvands till finansiering for andra éndamal. Det ar
sdledes ett nagot oegentligt synsatt att 1an till bostadssektorn generellt
premieras.

Den funktionella utformningen av lagen innebér ocksa att olika slag av
ingtitut far tilltrade till marknaden efter sina forutsdttningar. | ett
konkurrensperspektiv bor, som Konkurrensverket framhadler, givetvis
aven beaktas att en svensk reglering av sékerstéllda obligationer innebéar
atit viktiga delar av den svenska finansiella sektorn ges samma
konkurrensforutsdttningar som allmant foreligger inom EU.

Risken att andra aktorer pa kreditmarknaden skall fa sin finansiering
direkt fordyrad eller forsvarad far allméant sett anses vara liten. Olika
placerare har olika inriktning och riskpreferenser. | sammanhanget kan
aterigen namnas den marknad for foretagsobligationer — denominerade i
euro — som nu vaxer fram inom EU och som ger storre foretag en
bredare, delvis ny finansieringskélla. Dagens kapitalmarknad & sa
mangsidig och paverkas av sa manga olika faktorer vad géller riskinslag
och riskpremier att inférandet av sékerstéllda obligationer inte kan anses
medfdra nagon snedvridning av konkurrensen.

Andrad marknadsstruktur?

| Sverige finns sedan lange specialiserade hypoteksinstitut, val etablerade
pa en marknad av oligopolkaraktar. Senare ars utveckling tyder som
namnts pa en hardnande konkurrens. Minskad kundtrohet har ocksa
kunnat konstateras i olika undersokningar. Det utldndska inslaget & dock
altjamt marginellt. En fortgdende europeisk finansiell integration och en
svensk lagstiftning om sdkerstéllda obligationer bor emellertid kunna
bidra till att utldndska aktorer blir mer fértrogna med den svenska
marknaden, bade pa utlanings- och placerarsidan — nagonting som kan
Oka det utlandska intresset for den svenska marknaden.

Den funktionella inriktningen pa den foreslagna lagstiftningen
mojliggor for inhemska ingtitut som i huvudsak verkar pa andra
marknader &n bostadssektorn att emittera sékerstéllda obligationer.
Bostadslanemarknaden gynnas dock ofrankomligen av stordrift och val
utbyggda kontaktnét. Det & darfér sannolikt att det i forsta hand & de
storre etablerade instituten som kommer att tilldmpa den
konkurrenskraftigare upplaning som lagstiftningen syftar till.

De svenska bostadsinstituten beviljar i princip endast bottenlan. Enligt
det forsdag som hér presenteras skall sadana institut som emitterar
sakerstallda obligationer fa bedriva all den verksamhet som en bank eller
ett kreditmarknadsforetag har mojligheter till. Det finns sdledes inget
hinder mot att de etablerade bostadsinstituten &ven beviljar 1an med
hogre inomlagen for vilka det inte finns samma sakerhet som for de 1an
som beviljas inom ramen for den sarskilda lagstiftning som har fored as.
Hur instituten véljer att anpassa sin verksamhet till den nya lagstiftningen
beror pa saval marknadsmassiga som koncernorganisatoriska faktorer.
Eftersom de privata bostadsinstituten ingar i stérre bankkoncerner bor det
emellertid finnas goda mdjligheter att fordela verksamheten sa att den
gynnsammaste kombinationen uppnds. Flertalet institut har numera
ocksa en betydande internfinansiering via sin moderbank vid sidan av
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obligationsfinansieringen for upp emot tva tredjedelar av finansi-
eringsbehovet men med individuella skillnader.

Tredie AP-fonden pekar pa att en generell sankning av tillatna
belaningsgrader inom ramen for systemet med sakerstéllda obligationer
kan medfora en minskning av obligationsstocken i storleksordningen
50 miljarder kronor om instituten véljer att renodla verksamheten
(uppskattat belopp ar dock beréknat med utgangspunkt i promemorians
forslag om en belaningsgrad pa 70 procent for bostadsfastigheter). En
motsvarande okning forutses da for volymen topplan i banksystemet. Det
a emelertid knappast mojligt att ndarmare forutspd vilka nya
finansieringsstrukturer som reformen kan medfora. Som framgatt svarar
inte obligationer for hela |anefinansieringen. Nagot |&gre belaningsgrader
behover sdledes inte i sig innebara motsvarande mindre obligations-
volymer. Vidare kan framhallas att det sedan mitten av 1990-talet
skett en trendméassig relativt kraftig minskning av den svenska
bostadsobligationsstocken vilket inte hindrat en fortsatt smidig
bostadsfinansiering. Tvartom speglar det en marknadsanpassning av
finansieringsstrukturen med bl.a. ¢kad utlandsupplaning och inte minst
en betydande finansiering inom koncernerna. Utvecklingen under senare
& visar ocksd att obligationsmarknaden kan hantera betydande
volymfdrandringar utan namnvérda storningar. Likviditeten bor dartill
forbéttras vid 6vergang till sakerstallda obligationer.

Den samlade bilden & sdledes att den féreslagna lagstiftningen inte
forutses medfora ndgra genomgripande strukturella férandringar pa den
svenska marknaden.

Paverkan pa stabiliteten i det finansiella systemet?

En viktig frdga & om ett system med sikerstéllda obligationer kan
paverka stabiliteten i det finansiella systemet. De ingtitut som kommer att
emittera sakerstéllda obligationer underkastas striktare krav ifraga om
belaningsgrader, vardering och matchning av tillgangar och skulder etc
inom ramen for den sérskilda lagstiftningen. De & dessutom foremal for
sarskild tillsyn. Detta talar allmént for 6kad transparens och stabilitet i
verksamheten. Finansiering genom sdkerstéllda obligationer innebér
varken en minskning av institutets tillgangar eller lagre formella krav pa
kapitaltackning. Fran kapitaltackningssynpunkt bor emellertid framhdllas
att de internationellt bestamda kapitaltéackningsreglerna star infor delvis
genomgripande forandringar varfér de framtida kapitaltdckningskraven i
bl.a. hypoteksinstituten i nulaget inte & mgjliga att forutsaga.

Fran stabilitetssynpunkt kan ocksa héavdas att sakerstallda obligationer
vander sig till en marknad med bredare placerarkategorier dar god
likviditet och effektiv prisbildning kan forutses. Med okat inslag av
utlandska placerare sprids aven placerarnas kreditrisk pa fler hander
utanfor Sverige. Detta bor bidratill 6kad stabilitet i denna sektor.

Om dtabiliteten snarast beddms stérkas for den verksamhet som
omfattas av sékerstallda obligationer kan det sdgas vara mindre tydligt att
det ocksa gdller for den totala marknaden for bostadsfinansiering, dvs.
inklusive sk. topplan. | princip st&r samma totala sdkerhetsmassa som
tidigare till forfogande for kreditgivarna. | den meningen innebédr
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reformen inga forandringar i fraga om forlustrisker och stabilitet for den  Prop. 2002/03:107

samlade kreditgivningen till bostadssektorn. En mer riskanpassad
prisséttning & dock positivt fran stabilitetssynpunkt.

Sammanfattning och slutsats

Den tilltagande konkurrensen och den Okande internationella
diversifieringen av  kapitalforvaltningen  medfér  behov  for
bostadsinstituten att kunna utnyttja nya finansieringsformer, omfattande
bredast ténkbara placerarkategorier. Ett system med sdkerstéllda
obligationer framstar som ett vasentligt instrument for dessa institut att
bredda sin bas for upplaningen och darmed uppnd en optimal
finansiering. Ett sddant system skulle ge svenska hypoteksinstitut samma
forutsattningar till upplaning som o6vriga ingtitut inom EU i véxande
omfattning har tillgang till.

Mot bakgrund av det tilltagande konkurrenstrycket pa
bolanemarknaden bor l&gre finansieringskostnader for instituten Oka
forutséttningarna for svenska konsumenter att fa lagsta méjliga rantor pa
sina bostadslan. Den féreslagna regleringen kan inte heller anses ha
nagon menlig inverkan pa stabiliteten i det finansiella systemet. Det finns
sdledes starka skél att inféra en lagstiftning om sakerstallda obligationer i
Sverige. De argument mot ett sadant system som framforts av vissa
remissinstanser — frdmst dess méjliga konkurrenssnedvridande effekter —
framstar inte som sarskilt tungt vagande.
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6 Sakerstallda obligationer — dvervaganden och  Prop. 2002/03:107

fordag

6.1 Funktionell eller institutionell reglering?

Regeringens fordag: Reglerna om sdkerstdlida obligationer ges en
funktionell inriktning.

Promemorians forsag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Samtliga remissinstanser, utom Juridiska
fakultetsndmnden vid Uppsala universitet, tillstyrker forslaget eller
[&mnar det utan invandning. Fakultetsnamnden anser att det av
konkurrensskd finns anledning att ndrmare Gvervaga en institutionell
reglering.

Skéalen for regeringens forslag: En 6vergripande fraga vid inférande
av lagregler om sékerstéllda obligationer & om regleringen skall ha en
institutionell eller funktionell inriktning, dvs. om institut som emitterar
sakerstéllda obligationer skall tilldtas eller inte tilldtas att dven &gna sig at
annan finansiell verksamhet.

Inledningsvis kan anmérkas att EG-reglerna inte utesluter vare sig en
institutionell eller funktionell modell. Det finns argument saval for som
emot de olika modellerna. Det kan forefalla vara léttare for placerare, i
synnerhet utlandska, att bedoma emittentingtitutets férmaga att infriasina
forpliktelser om ingtitutet inte samtidigt agnar sig & annan verksamhet.
Investerarnas placeringsval paverkas emellertid i stor utstréckning av den
analys och beddmning av system for sékerstéllda obligationer som gors
av varderingsinstituten. Som tidigare beskrivits (se avsnitt 4.1) arbetar
véarderingsinstituten s att de ”ser igenom” emittentinstitutens konstruk-
tioner och inriktar sig pa att bedoma de faktiska riskerna. | princip tycks
det i sig inte spela ndgon roll vilken legal kontext ett emittentinstitut
verkar i — en effektiv genomlysning av institutet kan éanda ske. Med den
utgangspunkten skulle ett emittentinstitut med restriktiv  verksamhet
bedomas pa samma sétt oavsett om den tillampliga lagstiftningen &r
funktionell eller institutionell.

En funktionell lagstiftning medfér dock storre mojligheter for ett
ingtitut att andra inriktning pa sin verksamhet till en mer riskabel sadan.
Det kan sdledes inte utedutas att lagstiftningens utformning i detta
avseende har viss paverkan pa véarderingsinstitutens bedomning. Risk
finns att denna beddmning i nagon man paverkas negativt om systemet
har en funktionell 16sning. Viktigare & emellertid en rad andra faktorer
som véager tungt vid beddmningen av hur sakert ett system med sdker-
stéllda obligationer &r; i forsta hand obligationsinnehavarnas formansrétt
och regler kring emittentinstitutets obestand i 6vrigt samt bestammel ser
om matchning och sarskild tillsyn 6ver verksamheten. Fran rating-
synpunkt torde en institutionell modell i sig darfor knappast medféra mer
an marginella fordelar. Mer avgérande for ratingen blir i stéllet vilka
risker som & forknippade med ingtitutets verksamhet och vilka de
sammanlagda effekterna blir av de restriktioner som finns inom ramen
for lagstiftningen.
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En blandad verksamhet kan sdledes komma att innebéra ett okat risk-
tagande. Om ett risktagande finns i den 6vriga verksamheten kan detta
givetvis verka hammande pa institutets rating och upplaningsvillkor. Ett
bakslag i den 6vriga verksamheten kan i forlangningen ha aterverkningar
pa den del som har samband med de sékerstéllda obligationerna, t.ex.
genom att institutets kredittagare i hogre grad |6ser in sina bostadslan i
fortid eller att ingtitutet far svarare att attrahera |antagare. Riskerna med
blandad verksamhet beror dock till stor del pa vilken 6vrig verksamhet
instituten kan komma att bedrivaa Om den 6vriga verksamheten &r
forenad med stora risker, kan detta 6ka risken for en obestandssituation.
For kreditinstituten & det dock givet att varderingsingtituten faster stort
avseende vid omfattningen och kvaliteten av de tillgangar och skulder
som &r frikopplade fran de sakerstéllda obligationerna. Lika uppenbar for
dem & kopplingen mellan Okat risktagande och sankt rating. En god
rating forutsitts vara en centra masittning for varje ingtitut som
emitterar sakerstallda obligationer. Det finns sdledes ett starkt incitament
for institutet att inte &gna sig a verksamhet som riskerar att paverka
ratingen 1 ogynnsam riktning. | sammanhanget bor &en beaktas att
institutens hela verksamhet &r reglerad och stér under tillsyn av Finans-
inspektionen. Det & saledes osannolikt att instituten vid en funktionell
[6sning kommer att driva verksamhet som aventyrar institutets stabilitet.

Tyskland och Danmark har sedan lange en lagreglering om sdker-
stéllda obligationer med institutionell inriktning. Marknaderna for séker-
stéllda obligationer i dessa tva lander & dominerande i Europa
Tysklands lagstiftning har fungerat som forebild for en rad l1ander inom
EU, daribland Finland, Frankrike, Irland och Luxemburg, samt fér flera
av de lander som inom kort kommer att intrada som medlemmar i
gemenskapen, daribland Polen och Ungern. Den institutionella modellen
kan sdledes antas forbli den dominerande i Europa ett bra tag framover.
Att flertalet lénder har andlutit sig till en institutionell modell kan, som
Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala universitet anfort, synas tala for
att en sddan bor véljas aven i Sverige. De olika landernas ingtitutionella
modeller skiljer sig emellertid avsevart & saval i fraga om vilken ovrig
verksamhet som far bedrivas som betréffande enskilda delar av systemet
— detta gdller belaningsgrader, tillaten sikerhetsmassa etc. Det finns folj-
aktligen ingen enhetlig europeisk standard for lagregleringen betraffande
sakerstéllda obligationer. Till bilden hor ocksa att det &r olika slag av
institut som emitterar bostadsobligationer i de olika l&nderna. Som en
motbild kan erinras om att Spanien har regler med en funktionell
inriktning, att instituten dar fatt en forhalandevis god rating och att den
spanska obligationsmarknaden vuxit snabbt under senare ar. Namnas kan
aven att Tjeckien nyligen har lagstiftat om sakerstéllda obligationer med
funktionell inriktning. Jamforelsen med Ovriga lander ger sdledes ingen
entydig vagledning for valet av lagstiftningsmodell.

Med en funktionell inriktning kan tillsynen av instituten komma att bli
komplicerad och mer omfattande, vilket &r ett argument for en institu-
tionell modell. | sasmmanhanget ror det sig dock om forhdllandevis sma
merkostnader.

Det finns aven uppenbara férdelar med en funktionell modell. En
sadan medfor stérre organisatorisk frihet for instituten. Ett ingtitut som
bedriver en storskalig 6vrig verksamhet kan ocksa fa vissa operativa

Prop. 2002/03:107



fordelar, t.ex. ha léttare att dverbrygga tillfélliga likviditetsbrister genom Prop. 2002/03:107

fyllnadssékerheter. Ytterligare en fordel med en funktionell 16sning kan
vara att ingtituten ges stoérre mgjligheter att ordna helhetsGsningar for
kunderna, t.ex. arrangemang dér samma institut 1&mnar botten- och
topplan, krediter for annat @ndamd och &en ombestrjer andra
finansiella angelégenheter. Detta kan medverka till ¢kad konkurrens
mellan ingtituten, vilket i slutdnden kan gynna bolanekonsumenterna.
Den storre flexibiliteten och friheten att forena kreditgivning som
finansieras genom utgivande av sdkerstdllda obligationer med annan
verksamhet kan ocksd méjligen medfora stérre incitament for inhemska
och utléandska aktorer att etablera sig pa den svenska bolanemarknaden.
Aven detta bidrar i safall givetvistill okad konkurrens och gynnande av
bol &nekonsumenterna.

Sammanfattningsvis gors beddmningen att férdelaana med en
funktionell regering for utgivning av sdkerstéllda obligationer Gvervéger
de som kan ses med en ingtitutionell 16sning. Ett funktionellt synséit har
ocksa generellt altmer kommit att prégla den svenska finansiella
laggtiftningen, da det bedomts béttre tillvarata utveckling och
konkurrens.

6.2 Sékerstallda obligationer och sékerhetsmassan

Regeringens fordag: Regler om sdkerstéllda obligationer inférs i en
sarskild lag.

Vissa tillgangar — i huvudsak hypotekskrediter och offentliga
krediter (sékerhetsmassa) — skall reserveras for obligationsinne-
havarnas — och i forekommande fall derivatmotparternas — rékning.
Hypotekskrediter och offentliga krediter skall tilldtas inga i samma
sakerhetsmassa.

Promemorians forsag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
fordag. Promemorians forslag innebédr dock att sékerstéllda obligationer
endast far sdkerstdllas antingen med hypotekskrediter eller offentliga
krediter.

Remissinstanserna: Sveriges advokatsamfund uttrycker en allman
motvilja mot speciallaggtiftning pa det finansiella tjansteomradet, men
anser i detta fall — nar det rér sig om lagstiftning som omfattar bade
banker och kreditmarknadsforetag — det trots alt lampligt att
regelsystemet infors i en sarskild lag. Svenska Bankfoéreningen, SBAB
och Tredje AP-fonden anser att hypotekskrediter och offentliga krediter
bor ingai samma sakerhetsmassa.

Skélen for regeringens fordag: | betdnkandet (SOU 1997:110)
fored s att reglerna om sikerstallda obligationer skall inforasi lagen om
finanseringsverksamhet (fragan om rétten for banker att ge ut
sékerstdllda obligationer behandlas inte av utredningen). Skalet till detta
stéllningstagande &r att det ar vardefullt att ha alaregler samladei en lag
— en sarreglering skulle gora regelverket mer komplext. Vi anser
emellertid att regleringen bor ske i en sarskild lag. En sarreglering kan
visserligen anses strida mot malsdttningen att begrénsa och renodla
lagstiftningen pa det finansiella omradet. | den man reformen utgor ett
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avsteg fran tidigare stravanden i lagstiftningen sker detta i férsta hand Prop. 2002/03:107

genom att en sarskild form av finansiellt instrument infors. Fragan om
detta skall ske i separat lag eller inte har i sammanhanget mindre
betydelse. En fristaende lagstiftning har dessutom ett pedagogiskt varde
och ett symbolvérde, inte minst i forhdllande till utlandska investerare
och vérderingsingtitut. Om de aktuella reglerna inférs i lagen om
finansieringsverksamhet och i bankrorelselagen riskerar de lagarna
dessutom att bli mindre dverskadliga. Den nya lagen bor daremot endast
innehdlla de foreskrifter som specifikt sammanhanger med verksamhet
inom ramen for ett system med sdkerstdllda obligationer. Eftersom
emittenterna & svenska banker eller kreditmarknadsforetag kommer
tilldmpliga regler i bankrorelselagen och lagen om finansierings-
verksamhet i Ovrigt att gélla.

Utredaren har berort fragan om en sarskild beteckning bor anvéndas
for de aktuella obligationerna, men fann att skuldférbindelserna i
praktiken kommer vara av olika slag, med olika beteckningar och att
nagot homogent begrepp & svart att finna. Det & emellertid uppenbart
att en sarskild term skulle dels forstarka intrycket av att det ror ssg om en
sarskild typ av skuldforbindelse, dels underldtta den praktiska
hanteringen och spridandet av information om obligationerna. En
sarskild beteckning bor sdledes anvandas for obligationerna. Sa ar éven
fallet i samtliga andra lander som infért motsvarande regelsystem.
Overvigande skél talar for beteckningen sikerstéllda obligationer. Det
aternativ. som tidigare forts fram av vissa remissinstanser &r
bolaneinstrument. Denna term bor dock undvikas eftersom systemet
enligt fordaget &en skall omfatta obligationer och certifikat som
sékerstélls med krediter som l&mnats utan sdkerhet till vissa sérskilt sékra
lantagare, bl.a. svenska staten och svenska kommuner (se avsnitt 6.4).
Vidare & det konkreta och vabekanta uttrycket obligationer att foredra
framfor den mer anonyma och generella termen laneinstrument. Av lagen
bor dock givetvis framga att termen sikerstdllda obligationer aven
omfattar instrument som omsétts pa penningmarknaden, dvs. certifikat
och motsvarande instrument. | syfte att skydda det k&nnemérke som
dessa obligationer kommer att ha bor vidare féreskrivas att bendmningen
far anvandas endast for sddana obligationer och jamforbara skuld-
forbindel ser som omfattas av lagen.

Ett huvudsyfte bakom reglerna om sékerstdllda obligationer & att
obligationsinnehavarnas fordringar skall goras sarskilt sékra genom att
viss egendom, hér bendmnd sikerhetsmassa, reserveras i huvudsak for
deras rékning (&ven derivatmotparter har formansrétt i sakerhetsmassan,
se avsnitt 6.9). EG-direktiven innehdller inte nagon formell begransning i
fraga om vilken typ av egendom som kan komma ifréga for detta
andamdl. Regleringen tillkom dock med hansyn till de danska
bol&neinstitutens situation. Dessa har sedan lang tid tillampat ett system
som bygger pa att ingtitutens bolanekrediter utgor sikerhetsmassa.
Tanken med regleringen & darfor i forsta hand att ingtitutens kredit-
stockar, kanske framst bolanekrediterna, skall utgora en sddan massa. |
de dvriga EU-lander som infort system med sdkerstéllda obligationer
gdller ndgot olika regler i fraga om vilka slags krediter och dvriga
tillgangar som far inga i sakerhetsmassan. Néar det géller krediter tillats
dock i samtliga lander utom Danmark och Spanien bade krediter som
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[&mnats mot pant i olika typer av fast egendom (hypotekskrediter) och  Prop. 2002/03:107

krediter som lamnats utan sikerhet till vissa sérskilt sikra lantagare
(offentliga krediter). Dessutom tilldter landerna i allménhet att &ven
annan sarskilt sdker egendom till en mindre del far ingd i sdkerhets-
massan (fyllnadssékerheter).

Som framgar nedan kommer ett svenskt emittentinstitut kunna anvéanda
tamligen olika typer av krediter som sékerhetsmassa. Det skulle kunna
hévdas att om krediter av samtliga dessa dag tillatsingdi en och samma
sékerhetsmassa skulle den efterstravade homogeniteten minska, vilket
skulle kunna leda till en férsdmrad genomlysning. Det kan darfor tyckas
naturligt att dela upp sakerhetsmassan i de fyra kategorier krediter som
tilldts i systemet, dvs. dels krediter som lamnats mot sakerhet i antingen
fast egendom, tomtrétt eller bostadsrétt, dels krediter som |amnats utan
sakerhet till sarskilt sikra lantagare (se nérmare under avsnitten 6.3 och
6.4).

Krediterna mot sakerhet i tomtrétt och bostadsrétt utgor dock endast en
mindre andel av ingtitutens utlaning. De skulle knappast, &en om de
bildade en gemensam sakerhetsmassa, na upp till sa stora volymer som
kravs for en effektiv upplaning. Tomtrétt- och bostadsréttskrediterna bor
darfor tilldtas ingd i samma sdkerhetsmassa som krediterna mot
inteckning i fast egendom. Samma resonemang kan emellertid &ven foras
betréffande de offentliga krediterna. Andelen krediter till offentliga
lantagare utgor i dag normalt endast 2-3 procent av den totala
kreditvolym som kan komma i fraga som sakerhetsmassa. God likviditet
a en forutsittning for att de sikerstéllda obligationerna skall fa
genomslagskraft pa marknaden. Med en enhetlig sakerhetsmassa blir det
mojligt att emittera obligationslan med storre volymer, sannolikt pa
béttre villkor. Ett pa detta sétt skapat utrymme for okad flexibilitet och
likviditet far anses val uppvéga den nagot forsamrade genomlysningen
som kan bli konsekvensen av ett sddant synsitt. Overvéagande skal talar
sdledes, som Bankforeningen, SBAB och Tredje AP-fonden anfort, for att
tillata hypotekskrediter och offentliga krediter i samma sékerhetsmassa.
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6.3 Narmare om hypotekskrediter
6.3.1 Tillatna hypotekskrediter i sakerhetsmassan

Regeringens forslag: Sakerhetsmassan far bestd av hypotekskrediter
som lamnats mot inteckning i fast egendom som & avsedd for
bostads-, jordbruks-, kontors- eller affarsandamal, mot inteckning i
tomtratt som &r avsedd for bostads-, kontors- eller affarsandamal, mot
pant i bostadsrait eller motsvarande utléndsk sdkerhet. En
forutsittning & att krediterna uppfyller vissa villkor sdsom
bel dningsgrader och véardering av underliggande sikerheter.

Andelen hypotekskrediter som lamnats mot inteckning i fast
egendom, tomtrétt eller bostadsrdit som & avsedd for kontors- eller
affarsandamal far uppgatill hogst 10 procent av sakerhetsmassan.

Promemorians forsag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
fordag, utom sdvitt avser begrénsningsregeln for kommersiella
fastigheter.

Remissinstanserna: Finansinspektionen och Satens Bostadskredit-
namnd anfor att utlaning mot pant i bostadsrétt inte bor fa inga i
sékerhetsmassan. Svenska Bankforeningen menar att andelen krediter till
kommersiella fastigheter bor begrénsas till 10 procent av sdkerhets-
massan.

Skélen for regeringensfordag
Lan mot sikerhet i fast egendom

Krediter mot sdkerhet i fast egendom utgor en hérnpelare i 6vriga lénders
system med sakerstallda obligationer och sddana |an bor givetvisfaingai
sékerhetsmassan aven i ett svenskt system. Det & emédlertid
efterstravansvart att de underliggande sakerheterna till krediterna & sa
homogena som magjligt. Hérigenom blir det l&dttare att genomlysa
sékerhetsmassan och bedbéma dess kvalitet. En renodling av
sakerhetsmassan har ocksa, som namnts i avsnitt 4.1, en positiv inverkan
pa ratingen. Lan mot sikerhet i fastighetstyper som & svéra att bedéma
eller som & sarskilt riskabla eller osdkra bor darfor i méjligaste man
hdllas utanfér sakerhetsmassan. Utredaren har i linje med detta foreslagit
atit de underliggande sékerheterna skall indelas i bostadsfastigheter,
jordbruksfastigheter och kommersiella fastigheter och att fastigheter som
klassificeras pa andra sétt inte bor kunna belanas inom ramen for
systemet. Liknande synsétt préglar lagstiftningen utomlands. |
exempelvis Tyskland far endast fastigheter som kan ge en siker
avkastning ingd i sakerhetsmassan, varigenom bl.a. fast egendom som
bestar av gruvor utesluts. Mot denna bakgrund bor de underliggande
sakerheterna endast tilldtas bestd av fastighetstyper som & vanligt
forekommande och for vilka det finns vedertagna och etablerade
varderingsnormer. | nara andutning till utredarens forslag foredas har att
endast fastigheter som & avsedda for bostads- jordbruks-, kontors- eller
affarsindamd skall fa utgora sdkerhet for krediter i sakerhetsmassan.
Sadan avgransning galler for ovrigt som huvudregel for de
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fastighetstyper som kan utgora sakerhet for skuldforbindelser som ingar i
forsakringsforetagens skuldtéckning (se 10 och 11 88 i Finansinspek-
tionens foreskrifter, FFFS 1996:30, om register avseende de tillgangar
som anvands for skuldtéckning i svenska forsékringsbolag). Regeringen
eller den myndighet regeringen bestammer bor fa meddela narmare
foreskrifter om vad som skal anses utgora de ifrégavarande
fastighetstyperna.

Lan mot sakerhet i tomtratt eller bostadsr &tt

Tomtratt & formellt en slags nyttjanderétt till fast egendom i allman &go,
vanligen i tétorter. | samband med att tomtrétt upplats dverlats eventuell
egendom som hor till fastigheten, dvs. byggnader m.m., till tomtrétts-
innehavaren som alltsa blir &gare till denna. Tomtrétt & begreppsmassigt
att hanféra till 16s egendom. Trots detta har tomtrétten i flera avseenden
drag som annars karakteriserar &ganderdtt till fastighet och
tomtréttsinnehavaren intar i stort en fastighetsdgares stéllning.
Tomtrétten far sdgas upp endast av fastighetsigaren. En uppsagning far
dock ske forst efter utgangen av vissa tidsperioder. Om parterna inte
dverenskommit om langre perioder utgor den forsta perioden sextio ar
och varje foljande period fyrtio ar, réknat fran utgangen av narmast
foregdende period. Om tomtrétten upplatits for annat én bostadsandamal
far overenskommelse tréffas om kortare perioder, dock lagst tjugo ar.
Uppsagning far vidare endast ske om det & av vikt for agaren att
fastigheten anvands for bebyggelse av annan art eller pa annat st &n
tidigare. Inskrivning av tomtréttsupplatelse ar obligatorisk och detsamma
gdler for inskrivning av tomtréttens Overgang till ny innehavare.
Tomtrétt far pantséttas och det far inte goras nagon inskrankning i tomt-
rattshavarens rétt att upplata pantrétt. Reglerna om upplatelse av pantrétt
I tomtrétt motsvarar néstan helt vad som géller pantséttning av fast
egendom.

Som framgatt har tomtrétter en stabil och langvarig karaktér. De utgor
déarfor ett sdkert underlag for kreditgivning. Ett uttryck for detta &r att
krediter mot inteckning i tomtrétt far anvandas till skuldtackning enligt
reglerna om forsakringsforetags forsdkringstekniska avséttningar. |
kapitaltackningssammanhang (se avsnitt 4.7) riskviktas ocksa fordringar
med sakerhet i tomtrétt till bostadsfastighet pA samma sétt som fordringar
med sdkerhet i fast egendom. Sérskilt i de stdrsta stéderna har tomtratt
stor praktisk betydelse som kreditsdkerhet. Det finns sdledes inga
béarande skal for att uteduta lan mot sakerhet i tomtrétt fran att inga i
sékerhetsmassan.

Det finns i Sverige omkring 700 000 bostadsréatter och i dessa bor
cirka en miljon méanniskor. Bostadsrétter regleras i bostadsréttslagen
(1991:614). En bostadsréttsforening & en ekonomisk férening vars
andamal & att i foreningens hus upplata lagenheter med bostadsrétt.
Bostadsrétt &r den rétt i foreningen som en medlem har pa grund av en
sadan upplatelse. En bostadsréttsinnehavares stallning paminner, i likhet
med tomtréttsinnehavarens, om en &gares. En huvudprincip i
lagstiftningen om bostadsrétter &r att bostadsréttsinnehavaren skall ha rétt
att forfoga Over det férmogenhetsvarde som bostadsrétten representerar.
Bostadsrétter kan sdledes Overldtas och pantsittas. Systemet for
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overlatelse och pantsittning av bostadsréttsldgenheter anses emellertid  Prop. 2002/03:107

ha vissa brister. Det saknas uttryckliga regler om hur sakréttdigt giltig
overldtelse och pantséttning astadkoms. Enligt praxis géller, i analogi
med reglerna for enkla skuldebrev, att sadant skydd i bada fallen erhdlls
genom att en underréttel se lamnas till bostadsréttsforeningen. Sedan fore-
ningen fatt underrdttelse om pantsdttning maste foreningen genast
anteckna detta i dess |&genhetsforteckning. Tanken & att en presumtiv
kopare eller kreditgivare skall kunna fa kdnnedom om &gar- och
pantséttningsanteckningar genom utdrag ur |agenhetsforteckningen. Det
intréffar dock att bostadsréttsforeningar forbiser att fora in uppgifter om
pantréattningar i lagenhetsfoérteckningen, varvid sk. dolda pantrétter
uppstar. Pantsattningen atnjuter da sakréttsigt skydd men &r inte synlig
for en ny kreditgivare. Det intraffar ocksa att inaktuella noteringar om
pantséttningar star kvar i lagenhetsforteckningarna. Ett annat bekymmer
ar att det & oklart i vilken utstréckning tillaggskrediter och omlagda
krediter fran en langivare som beviljat den ursprungliga krediten kréaver
en ny underréttel se till foreningen for att fa sakréttsligt skydd.

De namnda bristerna medfor risker for réttsforluster for bl.a
kreditgivare. Bristerna kan &en i ndgon man antas medftra att
bostadsréttens kreditvarde &r l&gre an vad det skulle ha varit med ett mer
réttssékert system. | syfte att komma till rétta med bl.a. dessa problem
och med den Overgripande malsdttningen att forbéttra bostadsrétterna
som kreditobjekt har Bostadsréttsutredningen i ett delbetdnkande (SOU
1998:80) foredlagit att det skal inféras ett system enligt vilket
pantséttningar av bostadsrétter skall registreras | ett offentligt
bostadsréttsregister. Harvid skulle sakréttsligt skydd vid pantséttning
uppkomma genom registrering i registret. Detta skulle innehdla
uppgifter for identifiering av bostadsréttsforeningen och bostadsrétten,
bostadsrdttshavaren och dennes forvérv, bostadsinteckningar och
inteckningshavare samt atgarder vilka paverkar méjligheterna att forfoga
over en bostadsrétt, t.ex. uppgifter om utmétning eller om tvist pagar.
Beténkandet har remissbehandlats och bereds for nérvarande inom
Regeringskandiet. Det & oklart om Bostadsréttsutredningens forslag om
ett offentligt bostadsrattsregister kommer att genomforas.

Néar det galer fragan om bostadsrétters sikerhet som kreditunderlag
bor ndmnas att ett stort antal bostadsréttsforeningar gick i konkurs eller
hade finansiella problem under 1990-talet, 1 synnerhet under
fastighetskrisen i decenniets forst halft. Nagot liknande hade inte intréffat
tidigare. Mot den bakgrunden har Bostadsrattsutredningen sett dver det
regelverk i bostadsrattslagen med ekonomiska planer m.m. som syftar till
att forhindra ekonomiskt ohdllbara bostadsprojekt. Utredningen
undersokte orsakerna till konkurserna och konstaterade i sSitt dut-
betankande (SOU 2000:2) att bilden var rétt enhetlig. Det var fraga om
foreningar som hade bildats under aren 1986-1991. En klar majoritet av
dessa var inte den for bostadsréttsforeningar kanske mer traditionella
typen med flerbostadshus. Byggnadsbestandet utgjordes i stéllet av
sméhus, parhus eller radhus. Foreningarna var dessutom relativt sma. Nar
det gédler orsakerna till konkurserna fann utredningen att den okade
avtrappningen av rantebidrag var en vasentlig faktor. Hartill kom att
inflationen under denna period inte langre var sa hog som den tidigare
varit. Detta gjorde att hdga produktionskostnader blev ett stbrre problem
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an det varit tidigare. Dessutom byggde bidragssystemet pa att inflationen  Prop. 2002/03:107

skulle vara lika hdg som tidigare. Ytterligare en delorsak var att
anskaffningskostnaderna blev for hoga. Enligt uppgifter som utredningen
inhamtat fran olika kreditgivare och branschférbund berodde detta pa att
det bidragssystem som gélde fram till & 1993 medfdrde att en serids
kreditgivning fran kreditgivarnas sida inte var nodvandig; kreditgivarna
bidrog namligen med bottenlan medan staten stod for |an med samre
formanslage. Utredningens slutsats var att svagheter i regelverket inte
varit en avgorande faktor for det stora antalet konkurser under denna
period. Det fanns déarfor inte ské att valja ett annat skyddssystem an det
befintliga. Utredningen fann dock att vissa svagheter anda fanns i
systemet och foreslog darfor en skarpning av regelverket i vissa
avseenden. Riksdagen har nyligen beslutat om vissa andringar i
bostadsréttslagen som syftar till att forhindra foérekomsten av ekonomiskt
osunda bostadsforetag (se prop. 2002/03:12, bet. 2002/03:BoU2, rskr.
2002/03:96). Den nya lagstiftningen trédde i kraft den 1 april 2003.

Finansinspektionen och Bostadskreditndmnden har anfort att utlaning
mot pant i bostadsrétt inte bor fa ingai sakerhetsmassan, huvudsakligen
for att sddan pant & forenad med storre risker an inteckning i fast
egendom. Bostadsrétter anvands i dag i stor utstréckning som sékerhet
for krediter och systemet for vardering av bostadsrétter & val inarbetat.
Aven bostadsratter utgor darfor generellt sett tillforlitliga sakerheter for
krediter. De namnda bristerna i systemet for pantsétning och de
konkurser som drabbade bostadsrattsforeningar under 1990-talet kan
synas tala for att kreditgivning mot bostadsréttspant dock inte &r
tillrackligt séker for att inga i sakerhetsmassan. Vad géller pantsattnings-
systemet finns det naturligtvis mindre anledning att undanta dessa
krediter om bostadsrattsregister infors. Aven utan ett sddant system fér
dock bristerna inte anses vara sa stora att krediterna inte bor fa utgora
underliggande sikerheter i sdkerhetsmassan. Nar det gdller konkursrisken
torde situationen under 1990-talet ha varit mycket ovanlig, med en rad
samverkande negativa faktorer. Den Overhettade fastighetsmarknaden
berodde till stor del pa altfor frikostig kreditgivning fran banker och
andra kreditgivare. Overlag torde en viss tstramning av kreditgivningen
ha skett. Det nuvarande statliga subventionssystemet inom bostads-
sektorn & ocksa utformat pa ett annat sétt och det torde inte i samma
utstrackning avhala kreditgivare fran en ordentlig kreditprovning. Till
detta kommer att regeringen i ovan namnd proposition féreslar skarpta
regler i bostadsréttslagen for att ytterligare minska risken for obestand i
bostadsforetag. Det finns sdledes inte heller nagra barande ska for att
uteslutalan mot pant i bostadsrétt fran att ingai sakerhetsmassan.

Sammanfattningsvis bor krediter mot sdkerhet | tomtrétt och
bostadsrétt kunna ingad i sakerhetsmassan eftersom krediterna far anses
utgora en naturlig del av denna och da det & angelaget att dven ge dessa
kategorier bolanekonsumenter mojlighet till lagre rantor. | frdga om
tomtrétt bor det, pa i huvudsak motsvarande sitt som foreslas gélla
betr&ffande krediter mot sdkerheter | fast egendom, krévas att tomt-
rétterna avser bostads-, affars- eller kontorsandamél.

Det & vidare viktigt att lagstiftningen aterspeglar de skillnader i risk
som foreligger vid en jamférelse mellan fastigheter avsedda for bostads-
respektive kommersiella andamdl. Att kreditforlusterna inom den
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kommersiella sektorn & storre och &ven svarare att prognostisera dn  Prop. 2002/03:107
motsvarande forluster inom bostadssektorn &r ett valkant faktum. Ett satt

att hantera denna skillnad i riskniva &r att tilldta |égre belaningsgrader for

mer riskfyllda sektorer — fordag pa en sadan differentiering kommer

aven att lamnas (se avsnitt 6.3.3). Det finns dock, som Bankforeningen

anfort, skal att ytterligare begransa mojligheten for ett emittentingtitut att

agna sig a en riskfylld utléning med sakerhet i kommersiella fastigheter

genom att infora ett tak pa 10 procent av sakerhetsmassan for sadana

krediter. En motsvarande grans har inforts i den irlandska lagstiftningen

om sakerstéllda obligationer.

6.3.2 Geogr afisk begrénsning

Regeringens forsdag: Hypotekskrediter far vara sakerstallda endast
med sdkerheter i egendom bel&gen inom EES.

Promemorians férdlag: | promemorian har foreslagits att
hypotekskrediter endast far sikerstdllas med sikerheter beldgna inom
EES, dock med en begransning om hogst 25 procent av hypoteks-
krediterna for krediter med sdkerheter bel&gna i andra EES-lander &n
Sverige. Dér har ocksa foresagits att Finansinspektionen far medge —om
det finns sarskilda ska — att hypotekskrediterna far sikerstéllas med
sdkerheter utanfor EES och att andelen sékerheter belagna i ett annat
EES-land an Sverige far 6verstiga 25 procent.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen havdar att det &r
principiellt felaktigt att uppstdla en begrénsningsregel for hypoteks-
krediter sdkerstdllda med sdkerheter inom EES. Juridiska
fakultetsnamnden vid Uppsala universitet anser att denna
begransningsregel & anmarkningsvart restriktiv och att det bor dvervégas
om det inte finns forutséttningar for att tilldta sadana krediter i stérre
omfattning. Tredje AP-fonden ifragasétter om inte en begransningsregel
for krediter till utlandska lantagare eller krediter som sdkerstalls med
sdkerhet utomlands strider mot EG-réttens regler om fri rérlighet for
kapital.

Skalen for regeringens fordag: En fraga som aktualiseras i
sammanhanget & om &ven krediter till utlandska lantagare och/eller
krediter som sékerstélls med sakerheter i egendom bel&gen utomlands
bor faingd i sdkerhetsmassan. Generellt sett torde det vara svérare att
bedoma béde vilken kreditvardighet en utlandsk |antagare har och vilket
belaningsvarde en sakerhet i utlandet kan ha. Om sékerhetsmassan bestar
av lan till utlandska kredittagare och/eller av lan sikerstéllda med
sakerheter i utlandska tillgangar kan detta darfér Oka riskerna i
sékerhetsmassan. | synnerhet om utlandska sékerheter forekommer torde
det ocksa bli svérare for instituten att folja upp att matchning foreligger
och att de underliggande sdkerheterna har ett godtagbart varde. | en
sadan situation forsvaras ocksa Finansinspektionens majligheter att utéva
tillsyn. Med sakerheter i utlandsk egendom uppstar vidare frégan om i
vad méan emittentinstituten och ytterst, vid konkurs hos bade emittenten
och lantagarna, obligationsinnehavarna kan havda formansratt till

sikerheterna i det aktuella landet. En stor andel 1an till utlandska 62



lantagare eller mot utlandska sdkerheter kan vidare gora att
sakerhetsmassan  blir heterogen, vilket kan vara negativt fran
ratingsynpunkt. A andra sidan kan ett inkluderande av utlandska
lantagare och sakerheter ge emittentinstituten magjlighet att halla stérre
kreditstockar och att 6ka riskspridningen i dessa.

Nér det géller fragan om vilka lantagare som bér godtas kan erinras
om de almanna foreskrifterna om kreditgivning i bankrérelselagen
(1987:617) och lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet, enligt
vilka lantagarna pa goda grunder skall kunna fullgora |aneforbindel sen.
Dessa regler, som givetvis aven galler utlandska lantagare, innebar bl.a.
att kredit inte skall lamnas om det redan fran borjan framstar som
sannolikt att en stélld sikerhet maste realiseras for att krediten skall
kunna terbetalas (prop. 1986/87:23, band 1, s. 240). Det ter sig vanskligt
att inom ramen for ett system med sakerstéllda obligationer stélla upp
nagot ytterligare kriterium for godtagbara lantagare. En avgransning
utifran exempelvis nationella kriterier skulle bli alltfor trubbig; det finns
givetvis godtagbara lantagare i relativt ”osakra’ stater och vice versa
Sadana begransningar torde dessutom, som Tredje AP-fonden papekat,
strida mot EG-réttens regler om fri rorlighet for kapital. Inget av de EU-
lander som infort system med sdkerstéllda obligationer har heller infort
begréansningar i fraga om lantagarna. Mot denna bakgrund saknas skal att
infora sddanaregler.

Samtliga EU-lander med regelverk for sakerstéllda obligationer, utom
Danmark, har infért begransningar i fraga om utlandska sakerheter.
Institut i Luxemburg och Irland fér beviljalan mot sikerheter i egendom
belaggen inom OECD-omrddet. | Irlands fall géler dock vissa
restriktioner nér sékerheten &r beldgen i lander utanfor EES. | Finland
gdler begransningen EES-landerna och Schweiz. | Frankrike accepteras
forutom dessa lander &ven USA, Japan och Kanada. | Tyskland gdller
samma begréansning som i Frankrike, dock att tyskainstitut far beviljalan
mot sékerheter belagna &ven inom europeiska lander utanfor EES som &r
fullvérdiga medlemmar av OECD. Vissa gransvéarden stélls dock upp for
olika geografiska marknader.

Flertalet av de 6vriga EES-l&nderna har infort system med sakerstéllda
obligationer. Det kan darfor forutséttas att dessa lander har system for
pantséitning av fast egendom som & vda fungerande och som ger
erforderlig formansrétt for emittenterna och obligationsinnehavarna.
Huvuddelen av de lander som infort system for sdkerstéllda obligationer
har numera inte heller ndgon begransningsregel for lan sakerstallda med
sdkerheter i egendom belégen inom EES. Mot denna bakgrund anser vi,
i likhet med Bankfdreningen, att de svenska instituten bor — i obegransad
utstréckning — fa lamna |an mot sakerhet i egendom belégen inom EES-
landerna. Ett sddant stallningstagande ligger dessutom, som Tredje AP-
fonden anfort, vél i linje med andan i EG-réttens regler om fri rorlighet
for kapital.

Med hansyn till de risker som nyss redogjorts for bor i
sakerhetsmassan inte tilldtas ingd 1an mot sakerheter som & belagna
utanfér EES. En onskvéard mdjligheten till riskspridning kan till fullo
tillgodoses inom nu foredaget geografiskt omrade — sérskilt med
beaktande av att EU inom en snar framtid kommer att utvidgas till att
aven innefatta en rad lander fran central- och Gsteuropa.

Prop. 2002/03:107
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Vad gdller krediter mot sikerhet i tomtrétt och bostadsréatt kan Prop. 2002/03:107
sannolikt fraga uppkomma om utldndska egendomskategorier motsvarar
de svenska. Det kan hér givetvis inte kravas att nagon fullstéandig
Overensstammel se finns.

6.3.3 Belaningsgrader och varderingsregler for
hypotekskrediterna

Regeringens fordag: Vissa hogsta belaningsgrader skall galla for
hypotekskrediter som kan ingai sakerhetsmassan

—for fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt som & avsedd for
bostadsandamal — 75 procent av marknadsvérdet

—for fast egendom som & avsedd for jordbruksdndamal —
70 procent av marknadsvérdet

—for fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt som & avsedd for
affars- och kontorsandamal — 60 procent av marknadsvardet.

Né&r ett emittentinstitut |amnar hypotekskrediter skall sékerheternas
marknadsvarde faststéllas genom en individuell vardering.

Denna vardering far grundas pa generella prisnivaer om den avser
fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus eller
tomtrétt som uppldtits for bostadsindamd avseende en- eller
tvafamiljshus eller bostadsrdtt som upplatits for bostadsandamal.
Principen for faststéllande av marknadsvéardet lagregleras.

Emittentinstitutet skall fortlopande kontrollera marknadsvardet for
den egendom €ler de réttigheter som utgor sdkerheter for
hypotekskrediterna.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens fordag,
utom betréffande bostadsfastigheter och jordbruksfastigheter déar det i
promemorian foreslas bel aningsgrader om 70 — respektive 60 procent och
betréffande vérderingsprinciper dar det foreslas att sikerheternas
marknadsvérde alltid skall faststdllas genom individuell vardering.

Remissinstanserna: Finansinspektionen foreslar en belaningsgrad om
2/3 av marknadsvérdet for bostadsfastigheter, tomtrétter och
bostadsrétter samt hélften av marknadsvardet for kommersiella
fastigheter och jordbruk. Svenska Bankftéreningen, Lantbrukarnas
Riksforbund och Landshypotek foredar 70 procent &aven for
jordbruksfastigheter. Bankféreningen och SBAB anfor att en
belaningsgrad om 75 procent for bostadsfastigheter avspeglar en rimlig
riskniva. Satens Bostadskreditnamnd och Sveriges Fasighetsigare-
forbund hévdar att det & lampligt med en lagre belaningsgrad for
bostadsrétter. Svenska Bankforeningen menar att  alternativa
varderingsmetoder (generella prisnivaer) maste kunna godtas betraffande
smahus och SBAB att det som aternativ till promemorians fordag bor
finnas en mojlighet for instituten att fa egna varderingsmetoder
(varderingsmodeller) godkanda av Finansinspektionen vid ansdkan om
tillstand att ge ut sékerstallda obligationer.



Skélen for regeringensfoérdag
Belaningsgrader

Genom att i lag ange en hogsta beldningsgrad for de fastigheter,
tomtratter och bostadsrétter som stélls som sakerhet for bolanen markeras
vikten av att obligationsinnehavares och andras formansrétt inte urholkas
av en altfor riskfylld kreditgivning. Belaningsgrader ger extra stadga at
deras stallning vid konkurs hos emittentingtitutet. Om bade emittenten
och bolanekonsumenter gar i konkurs maste formansréttsinnehavarna i
dutdnden tillgodogéra sig de underliggande sékerheterna, dvs.
konsumenternas fastigheter. | det |&get & det givetvis vasentligt att de
underliggande sakerheterna motsvarar |anens varde. For det fall endast
emittenten gar i konkurs kan kreditstocken komma att séljas vidare.
Kreditstocken blir givetvis l&ttare att sdlja och betingar ett htgre pris om
det finns goda sékerheter for [anen.

Vid bestdmmande av bel8ningsvérden uppkommer ett dilemma. A ena
sidan bor beldningsgraderna bestammas sa att dven tamligen kraftiga
prisfluktuationer ryms inom utrymmet upp till det fulla marknadsvérdet.
A andra sidan bor granserna inte sittas si 1&gt att de for med sig
oonskade strukturella forandringar pa bostadsfinansieringsmarknaden
eller pétagliga kostnadstkningar for finansieringen av topplanen.
Kostnaderna for toppbelaningen far namligen antas Oka ju lagre
belaningsgrad som anvands (se avsnitt 4). Det & sdledes fraga om en
avvagning mellan bolanekonsumenternas intresse av att kunna fa sa
formanliga totala lanevillkor som maGjligt och intresset  hos
formansréttsinnehavarna att sakerhetsmassan ar tillrackligt saker. Det bor
ocksa anmérkas att regler om hdgsta belaningsgrader inte kan betraktas
fristdende. Den efterstravade effekten med sadana regler — att gora de
formansberéttigades fordran sa saker som mgjligt — paverkas av en rad
andra faktorer, sasom ingtitutens varderingskriterier och Gvriga
verksamhet etc.

N& det gédller den sékerhetsmarginal som boér finnas kan vissa
forhallanden under fastighetskrisen &ren 1992 och 1993 tjana som en
utgangspunkt for bedomningen. Priserna pa bostadsfastigheter f6ll med i
genomsnitt omkring 15-20 procent i hela landet och med da
20-25procent i Stockholmsomradet. Prisfallet pa kommersiella
fastigheter uppgick till 50-60 procent. Under dlutet pa 1980-talet och
borjan pa 1990-talet radde en jakt pa okade marknadsandelar pa
kreditmarknaden. Inte minst detta ledde till att kreditgivarna beviljade
krediter utan att ha gjort gédlvstandiga varderingar av kredittagarnas
formaga att dterbetala krediterna eller utifrén en orealistisk bild av
sékerhetens véarde, i synnerhet géllde detta kommersiella fastigheter.
Efter fastighetskrisen har kreditgivarnas kreditprovning utvecklats pa ett
positivt sétt. Instituten har numera mer utforliga interna regler om
villkoren for kreditgivning. Kreditgivningen torde dérfor i dag ske pa ett
mer kontrollerat sétt &n under fastighetskrisen. Det kan ocksa framhallas
att prisstabiliteten i den svenska ekonomin almant har okat till foljd av
olika ingtitutionella forandringar, t.ex. en mer gavstandig Riksbank med
ett tydligt operativt inflationsma samt en tkad budgetdisciplini staten.

De aktuella EG-direktiven innehdler inte nagra regler om vilken
belaningsgrad som skall gdlla. Som framgétt av den internationella
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utblicken i avsnitt 4.6 har den tyska lagstiftningen fungerat som Prop. 2002/03:107

huvudsaklig forebild for en rad olika landers lagstiftning. | Tyskland &r
belaningsgraden for alla slags fastigheter 60 procent. Detta géller aven i
Finland och Luxemburg. Det finns dock ingen enhetlig belaningsgrad i
Europa. | Danmark galler olika belaningsgrader for bostadsfastigheter
(80 procent), lantbruks— och skogsfastigheter (70 procent) samt
kommersiella fastigheter (60 procent). | Spanien har granserna satts vid
80 procent for bostadsfastigheter och 70 procent for dvriga fastigheter.
Procentsatserna fér motsvarande kategorier i Frankrike & 80 respektive
60 procent och pa Irland 75 respektive 60 procent.

Fragan om vilken belaningsgrad som bor véjas stdler sig olika
beroende pa vilken typ av hypotekskrediter det & fraga om. Som
beskrivits ovan & det en avsevard skillnad i riskniva mellan
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter. Det & lampligt att den
valda belaningsgraden aterspeglar de skilda risknivaer som férekommer
vid utlaning till olika andamal. N&r det galler bostadsfastigheter ligger de
hogsta belaningsgraderna for bottenlan i praxis i Sverige for narvarande
omkring 75 procent och upp till 85procent av marknadsvéardet.
Finansinspektionen har foreslagit att belaningsgraden for denna kategori
bor séttas till 2/3 av marknadsvéardet. Sékerhetsmarginalen bor — i likhet
med vad inspektionen anser — vara nagot storre @n den som for
narvarande gdller i branschen. Denna standpunkt far ocksa stod vid en
internationell utblick. En riskbeddmning leder dock till att en
belaningsgrad pa 75 procent av marknadsvéardet val fangar den riskniva
som ifragakommer vid utléning till bostadsfastigheter.

Andra typer av fastigheter som foreslas kunna utgora underliggande
sékerheter i s8kerhetsmassan & affars- och kontorsfastigheter. Priserna
pa sadana fastigheter & normalt mindre stabila an priserna pa
bostadsfastigheter. Detta beror bl.a. pa att efterfragan pa dessa fastigheter
a mer kandig for konjunktursvangningar an efterfrdgan pa
bostadsfastigheter. Prisskillnaderna mellan enskilda objekt kan ocksa
vara forhadllandevis stora beroende pa individuella faktorer som t.ex. lage
och nyttjandegrad. Né&r det galler krediter till jordbruksfastigheter sa
uppvisar de en lagre faktisk risknivd an kommersiella krediter. En
delforklaring torde vara att jordbrukare oftare har sidoinkomster fran
skog pa fastigheten och darfor & mindre paverkade av fluktuationer i
priset pa jordbruksprodukter.

Enligt Finansinspektionen bor belaningsgraden vara 50 procent for
kommersiella fastigheter och jordbruksfastigheter. Svenska Bank-
foreningen, Lantbrukarnas Riksférbund och Landshypotek har, med
hanvisning till en lagre faktisk riskniva an for kommersiella fastigheter,
foredagit 70 procent aven for jordbruksfastigheter. Den Ovre
belaningsgraden for dessa fastighetstyper bor — i dverensstammel se med
vad inspektionen anfort — vara lagre an for bostadsfastigheter. En
internationell utblick visar att samtliga lander utom Spanien tillampar en
belaningsgrad om 60 procent for kommersiella fastigheter. En
bedémning av risken i en sadan utléning leder ocksa till att gransen bor
kunna sattas vid denna internationellt accepterade niva Som framgatt
innehdler nu foreslagen lagstiftning dessutom en regel som begransar
andelen kommersiella krediter i sakerhetsmassan till 10 procent.
Eftersom utlaning till jordbruksfastigheter, som vissa remissinstanser
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patalat, uppvisar en lagre faktisk riskniva @an den som géaller for
kommersiella fastigheter & det lampligt att som i Danmark |agga fast en
hogre beldningsgrad for denna kategori. Nivan bor faststdlas till
70 procent.

Nér det galler krediter mot sikerhet i tomtratt och bostadsrétt kan
havdas att det forhdllandet att dessa inte utgor nagon regelrétt aganderétt
bor medféra att belaningsgraderna skall séttas lagre. Betraffande
bostadsrétter har detta anforts av Satens Bostadskreditndmnd och
Sveriges Fastighetsagareforbund. Till detta kommer att det finns regler i
formansréttslagen (1970:979) som ger vissa borgendrer foretradesrétt
framfor de fordringsédgare som har sdkerhet i form av inteckning i
tomtrétt respektive bostadsréttspant (en narmare redogoérelse for detta
finns i avsnitt 6.5), vilket ytterligare kan synas tala for att
belaningsvardet for tomtratt och bostadsrétt skall vara lagre én det & for
fast egendom. Det kan &ven hdvdas att de brister som finnsi systemet for
pantséttning av bostadsrétter (se avsnitt 6.2.2) bor medfora att i vart fall
belaningsvéardet for bostadsrétter skall varalagre an for fast egendom.

Kreditgivning mot s8kerhet i bostadsrétt och tomtrétt kan generellt sett
anses nagot mindre saker &n kreditgivning mot pant i fast egendom. Den
ar emellertid val etablerad och sker i stor omfattning. Varderingen av
sikerheten sker pa liknande sétt som betraffande fast egendom. Det &r
ocksa efterstravansvart att ha beldningsgrader som & s enhetliga som
mojligt. Mot den bakgrunden bor aven betréffande bostadsrétt och
tomtrétt for bostadsdndama en beldningsgrans pa 75 procent vara vél
forenligt med de forsiktighetsmatt som bor anvéandas. Nér det galler
krediter mot sakerhet i tomtrdtt som upplétits for affars- eller
kontorsandamal bor ocksa samma beldningsgrad gélla som for krediter
mot sékerhet i fast egendom av samma slag, dvs. 60 procent.

| sasmmanhanget bor dven beaktas att de belaningsvarden som nu valts
overensstammer till stora delar med liknande regler betréffande sédana
krediter mot sakerhet i fast egendom eller tomtrétt som lamnats av
forsakringsbolag och som ingar bland tillgdngar som skall motsvara
forsakringsbolagens skuldtéckning. Detta behandlas i avsnitt 4.7, se &ven
7 kap. 108 14 forsakringsrorelselagen (1982:713) och 108 i Finans-
inspektionens Foreskrifter, FFFFS 1996:30 om register avseende de
tillgngar som anvands for skuldtéckning i svenska forsakringsbolag.
Observeras bor ocksa att de foreslagna nivaerna endast utgor 6vre grans-
varden. Det finns givetvis inget som hindrar ett institut att tillampa lagre
belaningsgrader.

Som namnts ovan kan det vid bolanekonsumentens konkurs finnas
formansrétter med béttre prioritet dn emittentens i den aktuella fasta
egendomen, tomtrétten eller bostadsrdtten. Det & inte sannolikt att
sadana fordringar kommer att forekomma annat &n undantagsvis. Om sa
anda & fallet bor detta medfora att den hogsta belaningsgraden skall
minska i motsvarande man. Beldningsvardet bor sdledes i dessa
situationer bergknas utifran marknadsvardet minus eventuella skulder
som kan komma att belasta egendomen vid konkurs och som har béttre
formansrétt an emittentens pant.
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Vardering av sakerheterna

Néra forknippad med belaningsgraden ar frégan om hur varderingen av
fastigheterna, tomtréatterna och bostadsratterna skall ga till. Det finns
inget krav pa att detta skall framga av lag. Utomlands har kravet pa en
vederhéftig véardering kommit till uttryck pa olika sitt i de olika
landernas regler. | Tyskland skall emittentinstituten gava uppréita
varderingskriterier, vilka sedan skall godkannas av tillsynsmyndigheten.
| Danmark och Finland har lagstiftaren i lagtexten angett huvudprincipen
for varderingen men darutover gett tillsynsmyndigheten mojlighet att
meddela narmare foéreskrifter om denna. | Sverige har Finans-
inspektionen byggt upp ett system for hur fastighetsvérdering i samband
med arsredovisning i kreditingtitut och véardepappersbolag respektive
forsakringsforetag bor utforas (Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rad om arsredovisning i kreditinstitut och véardepappersbolag
respektive forsdkringsforetag, FFFS 2001:19 och 2000:22). | dessa anges
bl.a. att med forsaljningsvarde avses det pris som pa balansdagen skulle
uppnas vid en frivillig, offentligt utbjuden forsaljning pa en marknad som
tilldter forsdjning i normal ordning och dar skdlig tid ges for
forhandlingar. Vidare anges att det skall ske en individuell vérdering och
att vérderingen skall utféras av en vérderingsman med erforderlig
kompetens och med anvidndande av erkédnda och accepterade
varderingsmetoder. Om det finns sarskilda skal, far varderingen av
smahus med begransat véarde grundas pa generella uppgifter om
prisnivaer for sddana objekt.

Med hansyn till den stora vikt som bor fastas vid att vardering sker pa
ett korrekt sétt bor en allman princip om vardering angesi lag. Principen
kan lampligen utformas med den ovanstdende véarderingsregeln som
huvudsaklig forebild. Huvudregeln bor sdledes vara att sikerheternas
marknadsvéarde faststdlls genom en individuell vérdering. Som
Bankforeningen pétalat bor denna vérdering fa grundas pa generella
prisnivéer om den avser fast egendom som utgdr bostadsfastighet i
smahus, tomtrétt som uppldtits for bostadsindamd i smahus och
bostadsrétt som upplétits for bostadsandamdl. Lagbestammelsen bor
kompletteras med foreskrifter om hur vérderingen av beldnade
fastigheter, bostadsrétter och tomtrétter skall utforas. Pa detta sitt
tydliggors ytterligare vikten av att riktiga vérderingar sker.

| sammanhanget bor &ven beaktas att inspektionens tillsyn sannolikt
kommer att underldttas av  att ingtituten foljer  sadana
varderingsforeskrifter. Det system som redan utarbetats av
Finansinspektionen bor i allt vasentligt kunna tillampas @ven i detta
sammanhang. Med ett upplagg motsvarande regelsystemen i Danmark
och Finland pa detta omrade finns det inte skal att, som SBAB fored agit,
ge ingtituten mojligheter att fa egna varderingsmetoder godkanda av
Finansinspektionen i samband med tillstandsgivning for utgivning av
sékerstdllda obligationer.

Kontroll av marknadsvardet

For systemets tillforlitlighet & det av stor vikt att de underliggande
sékerheterna — de beldnade fastigheterna etc. — kontinuerligt haller ett
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godtagbart varde. Om de formansberéttigades rétt inte skall aventyras i
en konkurssituation bér vardet av de underliggande sékerheterna minst
téacka bolanekrediternas varde. |dealet vore naturligtvis att det nominella
vardet av boldnen inte ndgon gang under lanens I6ptid Gverstiger de
underliggande sékerheternas véarde, berdknat enligt de belaningsgrader
som foresas vid lanens beviljande. Om sa vore fallet skulle bolanens
véarde alltsd inte nagonsin dverstiga 75 (fastigheter for bostadsandamal),
70 (jordbruksfastigheter) respektive 60 procent (kommersiella
fastigheter) av marknadsvérdet pa de underliggande sakerheterna. Véardet
av de underliggande sikerheterna kan dock givetvis sava i enskilda fall
som mer generellt, vid en nedgang pa fasighetsmarknaden, komma att
minska mer an bolanens véarde.

Det kan sdledes tyckas vara naturligt att foreskriva antingen att de
underliggande sékerheternas vérde éven l6pande skall halla sig inom de
hogsta beldningsgraderna eller att emittentinstituten sdsom sakerhet for
obligationsinnehavarnas fordringar endast far inrékna sa stor del av varje
bolan som motsvarar 75, 70 respektive 60 procent av de underliggande
sakerheternas verkliga véarde. Det & dock inte rimligt att kréva detta. Sa
lange kredittagarna uppfyller sina forpliktelser bor det tilldtas att
sakerheternas varde minskas nagot i forhdllande till kreditens varde. Det
ar knappast heller varken praktiskt méjligt eller ekonomiskt forsvarbart
att kréva att emittentinstituten fortlopande skall ha fullstandig kontroll
Over véardet av samtliga underliggande sdkerheter, dvs. dven sékerheter
for krediter dar lantagarna fullfoljer betalningarna i enlighet med
kreditvillkoren.

For att forsdkra att relationen mellan vérdet av de underliggande
sékerheterna och krediternas varde inte rubbas alltfor mycket bor
emellertid emittentinstitutet fortldpande beakta forsamringar av
marknadsvéardet pa de underliggande sikerheterna. Det bor har vara
tillrackligt att instituten Gversiktligt bedomer om sdkerheterna haller
samma varde som vid den ursprungliga eller senaste varderingen. Om en
sakerhet minskat i varde sa att relationen mellan denna och |anebel oppet
avsevart forandrats, far emittentinstitutet vid beloppsmatchningen (se
avsnitt 6.6 om matchningsregler) endast inrékna den del av
hypotekskrediten som motsvarar den av belaningsgraderna fastlagda
procentsatsen av det aktuella marknadsvardet (se narmare i
Forfattningskommentaren, avsnitt 8). Foreskrifter bér meddelas om hur
kontrollen av marknadsvéardet skall utforas.

6.4 Offentliga krediter

Regeringens fordag: Sakerhetsmassan far besta av krediter utan
sakerheter for vilka sddana sarskilt sékra lantagare som avses i 3 kap.
1 §forsta stycket A 2—6 kapitaltéckningslagen svarar eller garanterar.

Detta innebér bl.a. att sava lan till svenska kommuner som an till
kommunala bolag som sékerstéllts med kommunal borgen far inga i
sékerhetsmassan.
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Promemorians forsdag: Overensstammer i huvudsak med regeringens  Prop. 2002/03:107

fordag. | promemorian foredas dock att lan som sikerstéllts med
kommunal borgen endast dvergangsvis far ingai sakerhetsmassan.

Remissinstanserna: Sveriges riksbank anser att lan till svenska
kommuner inte bor fa ingd i sdkerhetsmassan. Tredje AP-fonden &r
tveksam till att, ens 6vergangsvis, i sakerhetsmassan inbegripa krediter
till kommunala bolag som sékerstdllts med kommunal borgen. Svenska
Bankforeningen, Kommunférbundet och SBAB anser det lampligt att
till&ta att sistnamnda krediter far inga permanent i sakerhetsmassan.

Skalen for regeringens forsag: Ovriga lander som har system med
sakerstéllda obligationer tilldter i allméanhet 1an utan sikerhet delstill den
egna staten och inhemska kommuner, dels till stater, kommuner och
centralbanker i vissa stater (foretradesvis medlemslénder i EES), delsttill
vissa andra statliga eller 6verstatliga ingtitutioner. De tilldtna lantagarna
& i hog grad sadana som omfattas av noll procents riskviktning i EG:s
kreditinstitutsdirektiv (se avsnitt 4.4). Exempelvis kan ndmnas att i
Tyskland far |an utan sdkerhet beviljas till medlemdénder i EES,
Schweiz, USA, Kanada och Japan samt deras delstatsregeringar och
lokala myndigheter som i enlighet med EG:s kreditinstitutsdirektiv getts
en riskvikt upp till maximalt 20 procent. Dessutom till annan stat som &r
fullvérdig medlem i OECD. Lan far vidare gestill andra lantagare om de
ovan namnda lantagarna stéllt sikerhet for lanen. Om investerarnas
formansrétt inte ar garanterad far 1an till det landet dock maximalt uppga
till 10 procent av de offentliga krediterna. | Finland far 1an gestill finska
staten och stater som i fraga om kreditrisk kan jamféras med den,
europeiska gemenskaperna, Finlands Bank och banker som kan jamforas
med den samt vissa finlandska kommuner och offentliga institutioner.
Frankrike tillater krediter till stater, delstatsregeringar, myndigheter och
offentliga organ inom EES, och |an till andra lantagare for vilka stater
eller delstatsregeringar stéllt sakerhet. 1 Luxemburg kan [an lamnas till
stater inom EES och OECD samt deras myndigheter och institutioner.

Denna bild av sarskilt sdkra, accepterade lantagare utomlands ger
starkt stod for att svenska emittenter tillats inkludera lan till savé
svenska kommuner som vissa utlandska aktorer i sakerhetsmassan. Det
skd som Riksbanken anfor — bristen pa regler avseende obestands-
hantering for kommuner — utgor inte tillracklig grund for att inte tillata
att [an till svenska kommuner inrdknasi tillgangsmassan.

Mot denna bakgrund ter det sig sdledes som obefogat att utestdanga
kommunerna fran mojligheten att atnjuta l1agsta mojliga rantekostnader.
Dessa lan utgor visserligen en relativt liten andel av bolaneingtitutens
kreditstock, men om lanen far inrd&knas Okas omfattningen av de
lanestockar som ligger till grund for emissionen av obligationerna i en
inte obetydlig utstrdckning. Detta kan gynna de svenska institutens
konkurrenskraft samt kan sannolikt &en leda till l&agre
finansi eringskostnader for emittenterna och darmed lagre utldningsrantor.
Om &ven lan till vissa utlandska aktorer kan utgora sikerhet finns
mojlighet till @n stérre volymer med de positiva effekter detta kan ge.

Om sarskilt sakra utléandska lantagare accepteras star systemet i &n
hogre grad i dverensstammelse med EG:s regler om kreditinstituts och
vardepappersforetags  kapitaltdckning och stora exponeringar —
bestammel ser som har genomforts i svensk rétt. Enligt dessa regler skall
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bakgrund finns det anledning att foresla att det i sékerhetsmassan skall
tilldtas inga krediter utan sékerhet till sddana lantagare som omfattas av
noll procents riskviktning enligt reglernai 3 kap. 1 § forsta stycket A 2-6
kapitaltdckningslagen. Detta innebéar bl. a. att krediter kan l&mnas till
svenska staten och svenska kommuner, de europeiska gemenskaperna,
stater och centralbanker inom EU och OECD samt sadana utléndska
kommuner inom EES som har beskattningsrétt och som asatts noll
procents riskviktning av tillsynsmyndigheten i det landet. Vidare far 1an
som beviljats till andra galdendrer ingd, om fordringar eller
garantiforbindelser mot ndgon av ovan namnda lantagare star som
sakerhet for 1anet.

Detta stallningstagande att sikerhetsmassan f&r besta av  sk.
nollviktade krediter far bl.a. till konsekvens att dven lan till svenska
kommunaa bolag sékerstéllda med kommunal borgen tilldts ingd i
sakerhetsmassan. Nagon anledning att sérbehandla dessa krediter
foreligger inte.

6.5 Fyllnadssékerheter

Regeringens fordag: Forutom hypotekskrediter och offentliga
krediter far emittentinstituten &ven tilldta vissa andra tillgangar —
fyllnadssakerheter — att inga i sakerhetsmassan. Fyllnadssakerheterna
far bestd av sadana tillgangar som & forema for den mest gynnade
riskviktningen fran kapitaltackningssynpunkt, dvs. de som skall
riskviktas till noll procent enligt 3kap. 18 forsta stycket A
kapitaltackningslagen. Finansinspektionen far dock tilldta att &ven
sadana tillgangar som anges i 3 kap. 1 § forsta stycket B samma lag
anvands som fyllnadssékerheter.

Andelen fyllnadssakerheter i sikerhetsmassan far uppga till hogst
20 procent. Om sarskilda skal foreligger far andelen dock, efter
tillstand av Finansinspektionen, under en begransad tid uppga till
hogst 30 procent.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
fordag.

Remissinstanserna godtar forslagen. Tredje AP-fonden menar dock
att det kan finnas anledning att infora krav pa att aven fyllnadssakerheter
skall ha betal ningsfl6den, alternativt varalikvida.

Skalen for regeringens forslag: Som ndmnts bygger systemet med
skerstéllda  obligationer pa en matchningsprincip, dvs.  att
obligationsinnehavarnas fordringar vardemassigt skall motsvaras av de
krediter som ingar i sékerhetsmassan (beloppsmatchning). Ett problem
vid genomférandet av matchningen &r att |Optiderna for obligationer |
dlmanhet inte Overensstammer med |Optiderna for krediterna i
sékerhetsmassan. Endast i undantagsfall torde obligationerna ha samma
[6ptid som de krediter instituten beviljar. Emission och inldsen av
obligationerna infaller déarfér inte vid samma tidpunkt som beviljande
och aterbetalning av krediter. Det & darfor i praktiken svart att i varje
situation uppna en véardemassig balans mellan obligationerna och
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krediternai fortid eller om institutet har |anat upp medel men inte hunnit
beviljakrediter som skall motsvara upplaningen.

De lander som lagstiftat om sakerstallda obligationer har valt nagot
olika metoder for att losa detta problem med sk. mismatching. |
Tyskland stélls krav pa att obligationer inte far emitteras om |Gptiden
patagligt 6verstiger den tid som & nddvandig med hansyn till [6ptiderna
pa ingtitutets krediter. Vidare krévs att en viss del av obligationerna
borjar aterbetalas senast efter det att en tredjedel av deras |6ptid gatt till
anda. | den danska lagstiftningen ingick tidigare en strikt jamviktsprincip
enligt vilken den arliga skillnaden mellan de betalningar som gjordes till
placerarna och de betalningar som kom in fran kredittagarna inte fick
dverstiga en procent av bankens egna tillgangar. Detta formella lagkrav
har nyligen upphévts. | stédlet far den danska tillsynsmyndigheten
bestéamma bl.a. hur stor skillnaden far vara mellan obligationernas och
bolanens aterbetalningstider samt hur stor den ranterisk som uppkommer
till foljd av olika aterbetalningstider far vara. Tillsynsmyndigheten har
bestamt att ranterisken inte far dverstiga en procent av det egna kapital et
(se &ven avsnitt 6.6 om matchningsregler).

Ett annat sitt att |osa problemet & att tilldta andra tillgangar i
sakerhetsmassan an de som normalt far ingd, sk. fyllnadssikerheter.
Tyskland tillater att upp till 10 procent av tillgdngsmassan bestér av
sadana sakerheter. | Finland, Frankrike och Luxemburg far fyllnads-
sakerheter utgdra 20 procent av tillgangsmassan. | Finland anges ocksa
under vilka forhdlanden fyllnadssékerheter far anvandas, namligen
tillfalligt ndr krediter inte hunnit beviljas eller registreras som sékerhet
eller nar vardet av sdkerhetsmassan blivit for lagt pa grund av
aterbetalning av krediter. | Finland och Frankrike (maximalt 30 procent)
kan ingtituten efter tillstand fran tillsynsmyndigheten tillfalligt fa ha
storre andelar fyllnadssakerheter.

De olika landerna har vidare nagot olika regler om vilkatillgangar som
far anvandas som fyllnadssakerheter. Det ror sig dock om tillgangar som
anses ha en |3g risk och god likviditet. Tillgdngarnaingar i regel bland de
tillgangar som &satts noll procents riskvikt i EG:s kreditinstitutsdirektiv
(se avsnitt 4.4). Exempel pa sadana tillgangar & fordringar mot den egna
staten och dess kommuner, mot andra stater och centralbanker inom
OECD och mot de europei ska gemenskaperna.

| beténkandet (SOU 1997:110) foredas att de avskilda tillgangarna
huvudsakligen skall vara sakerstéllda med pant i fast egendom. Det bor
vara majligt, ansdg utredaren, for instituten att hala tillgangar av
utpraglat likvid och sdker karaktéar, t.ex. statspapper och bank-
dispositioner, som sakerhetsmassa i en sadan omfattning som mdjliggor
en effektiv samordning vid laneomséttning eller dverldtelser. Det finns
dock goda skal for att infora konkreta regler om saval i vilken omfattning
fyllnadssakerheter f& anvandas som vilka tillgangar som f&r anvandas
till detta. Ett inférande av sadana regler minskar ytterligare risken for att
obligationsinnehavarnas stalning férsamras.

Fyllnadssakerheterna bor 1ampligen kunna besta av sadana tillgangar
som & foremd for den mest gynnsamma riskviktningen fran
kapitaltackningssynpunkt, dvs. de som skall riskviktas till noll procent
enligt 3kap. 18§ forsta stycket A kapitaltdckningslagen. Bland dessa
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for vilka svenska staten, en svensk kommun eller vissa utléndska stater
och centralbanker svarar. Som Tredje AP-fonden har antytt kan det vara
motiverat att av likviditetsskdl infora ett mer flexibelt system for
fyllnadssakerheter. Det finns darfor anledning att 13ta Finansi nspektionen
medge att den sddana tillgangar som riskviktas till 20 procent far
anvandas som fyllnadssikerheter (se 3kap. 18 forsta stycket B
kapitaltédckningslagen). Denna kategori omfattar bl.a. placeringar och
fordringar for vilka svenska kreditinstitut och vardepappersbolag svarar.

Det & viktigt att fyllnadssakerheter inte anvands mer an nédvandigt.
Dessa sékerheter bor i princip nyttjas endast om institutet inte hunnit
bevilja eller registrera sadana krediter som fa& anvandas som
sakerhetsmassa eller om beloppet av de krediter som star som sékerhet
for skuldforbindelserna inte — till foljd av fortida aterbetalning av
krediter — téacker skuldforbindelsernas belopp. Med hansyn till att behov
av fyllnadssékerheter uppkommer redan né& obligationerna och
institutens krediter har olika |optider & det dock mindre lampligt att,
sasom gjorts i Finland, inféra konkreta regler om i vilka fall fyllnads-
sakerheter far anvandas. Risken finns att sadanaregler i alt for hog grad
minskar institutens flexibilitet. Anvandandet av fyllnadssakerheter bor i
stéllet begransas genom regler som anger hur stor andel fyllnads-
sikerheter far utgora av sdkerhetsmassan. Andelen bor lampligen
bestdmmas till 20 procent. Med hénsyn till de tillfaliga problem som kan
uppsta bor dock, om det finns sarskilda skal, andelen fyllnadssékerheter
efter tillstand av Finansinspektionen under en sadan begrénsad tid som
motiveras av dessa ska fa uppga till 30 procent. Sarskilda ska kan
foreliggat. ex. i samband med att ett institut inleder sin verksamhet eller
om det har uppstatt tillfalliga finansiella problem — likviditetssvackor — i
institutet.

6.6 Matchningsregler

Regeringens forslag: Det nominella vardet av sékerhetsmassan skall vid
varje tidpunkt 6verstiga det sammanlagda nominellavérdet av fordringar
som kan goras géllande mot emittentinstitutet pa grund av sakerstallda
obligationer (bel oppsmatchning).

Emittentinstitutets krediter och fyllnadssdkerheter i sékerhetsmassan
skall ges sadana avtalsvillkor att en god balans upprétthdls med
motsvarande villkor for de sdkerstéllda obligationerna (riskhantering).
Derivatvatal som tecknats med motparter som avses i 3 kap. 1 8§ forsta
stycket A 2—6 och B 1-6 kapitaltackningslagen far anvandasi detta syfte.

Emittentinstitutet skall anses ha uppnétt en sadan god balans mellan
obligationerna och sakerhetsmassan om nuvardet av fordringarna i
sékerhetsmassan vid varje tidpunkt Overstiger nuvérdet av institutets
skulder avseende sakerstéllda obligationer.

Emittentinstitutet skall se till att betalningsflédena avseende
tillgangarnai sakerhetsmassan, derivatavtal och sakerstéllda obligationer
& sidana att indtitutet vid varje tillfdle kan fullgéra sina
betalningsforpliktelser mot obligationsinnehavare och derivatmotparter
(likviditetsmatchning).
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Dessa medel skall hdllas avskilda fran institutets 6vriga medel pa ett
sarskilt konto.

Promemorians forslag: | promemorian féreslds endast en
bel oppsmatchningsregel som dverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen anser att bestdmmel sen
om beloppsmatchning bor kompletteras med en regel som tar sikte pa
rante- och |6ptidsmatchning samt att derivatavtal bor fa anvandas i detta
syfte.

Skalen for regeringens fordag: Ett av kriterierna pa sakerstdllda
obligationer i de aktuella EG-direktiven & att kapital som harror fran
emissionerna "enligt lag maste investeras i tillgdngar som, under
obligationernas hela giltighetstid kan técka de med obligationerna
forenade fordringarna’. Detta krav ger uttryck for en matchningsprincip
enligt vilken det skall finnas en vardemassig balans mellan emittentens
prioriterade skulder och emittentens tillgangar (beloppsmatchning).
Regeln tar sikte pa det nominella véardet av utfardade obligationer
respektive sikerhetsmassa. Saval obligationernas kapitalbelopp som
upplupna rantor skall tackas.

Av citatet ovan framgar att en lagregel om matchning maste inforas om
rekvisiten i EG-direktiven skall uppfyllas. N&r det géller det ndrmare
innehdllet i en sidan regel kan forst némnas att lagstiftningen i Danmark
och Spanien kréver att sakerhetsmassan skall Overstiga vérdet av
obligationsinnehavarnas fordringar med 10 respektive 8 procent. Vi har
dvervagt om ett krav pa extra sakerhetsmarginal bor stéllas @aven har. Ur
en sakerhetsaspekt torde det dock inte finnas ndgot behov av en sadan
bestamd och relativt stor marginal. Dartill kommer att ett sadant krav kan
vara relativt kostsamt och osmidigt for instituten. Givetvis finns det
heller ingenting som hindrar ingtituten fran att sava skapa en extra
buffert. Det bor dock foreskrivas att sdkerhetsmassan skall Overstiga
obligationsinnehavarnas fordringar. Harigenom kan man rakna med att
en viss, inte obetydlig, marginal kommer att finnas. Detta innebar ocksa
en viktig markering gentemot inte minst utldndska investerare och
ratingingtitut om vikten av att sékerhetsmassan &r tillracklig. Ett sdant
krav paovervikt finnsbl. a. i Frankrike och Luxemburg.

Sa lange ingtitutet bedriver sin verksamhet under normala ekonomiska
forhallanden ror sig sambandet mellan de utfardade obligationerna och
sékerhetsmassan framst om riskhantering och likviditetsmatchning.
Principen om beloppsmatchning syftar daremot framst till att sakerstélla
att de tillgangar som omfattas av formansrétten, sakerhetsmassan, uppgar
till ett tillrackligt varde vid en konkurs hos emittenten (se nérmare om
formansrétt for obligationsinnehavare i avsnitt 6.9). Det & dock givetvis
ocksd av stor betydelse for systemets trovérdighet att emittenterna
fortlopande upprétthdler denna balans. Sakerhetsmassans véarde skall
beréknas utifran vérdet av de dari ingdende krediterna och fyllnads-
sékerheterna.

EG-direktivets lydelse, framfor alt ordet "maste”, kan ge intryck av att
de upplanade medlen narmast méaste dronmérkas for investeringar i de
krediter och fyllnadssikerheter som far utgora sakerhetsmassa. For att
uppfylla kravet pa matchning far det dock anses tillrackligt att den totala
volymen av emitterade obligationer fortldpande motsvaras av
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sékerhetsmassa. Om det redan finns ett Overskott i sakerhetsmassan, dvs.
om instituten skulle ha avskiljt mer sékerhetsmassa &n nodvandigt, kan
det altsd inte fordras att senare upplanade medel placeras i nya krediter
etc. Detsamma géller givetvis om ingtituten astadkommer matchningen
genom att anvanda redan befintliga men icke registerforda krediter eller
andra tilldtna tillgangar. Det vasentliga & sdledes att beloppsmatchning
alltid foreligger.

Matchningen bor praktiskt upprétthdllas genom att tillgangarna och
skulderna fortecknasi ett register, se avsnitt 6.7.

Det finns ingenting som hindrar ett institut att forfoga over tillgangar
som antecknats i registret. Det &r inte sannolikt att instituten kommer att
gora det i nagon namnvard omfattning, inte minst da detta ter sig
vanskligt ur ratingsynpunkt. Om tillgangar som &r registrerade realiseras
och de kvarvarande registrerade tillgangarna till foljd darav inte langre
motsvarar obligationsinnehavarnas fodringar dligger det dock givetvis
institutet att registrera nyatillgangar av motsvarande varde.

Obligationsinnehavarnas och derivatmotparternas formansratt kommer
inte att konkurrera med andra borgendrers formansrétt i krediter (se
avsnitt 6.9). Brottdiga eller illojala forfaranden med anknytning till
registret kan dock inte helt uteslutas, t.ex. genom att redan pantsatt
egendom anvands som sakerhetsmassa eller genom att registeregendom
pantsétts. Obligationsinnehavarna torde dock ha ett betryggande skydd
genom den offentliga tillsynen och de foreskrifter som foreslas gélla for
registret samt genom den oberoende granskarens arbete (se avsnitt 6.7—
9).

| Danmark gallde — som ndmnts — tidigare en lagfast jamviktsprincip
enligt vilken den &rliga skillnaden av de betalningar som gjordes till
placerarna och de betalningar som kom in fran kredittagarna inte fick
dverstiga en procent av institutets egna tillgangar. Genom en lagandring
under maj 2000 overgavs detta formella krav. | stéllet far den danska
tillsynsmyndigheten bestdmma bl.a. hur stor skillnaden far vara mellan
obligationernas och bolanens aterbetalningstider samt hur stor den
ranterisk som uppkommer till foljd av olika aterbetalningstider far vara.
Tillsynsmyndigheten har bedutat att réanterisken inte far dverstiga en
procent av det egna kapitalet. Aven pd Irland stélls i lagstiftningen om
sikerstallda obligationer strikta krav pa likviditetsmatchning och
riskhantering. | det systemet uppstélls sarskilda krav pa 16ptids-, valuta-
och rantematchning. Derivatavtal far anvandas i syfte att uppna denna
matchning. | Tyskland stélls krav pa att obligationer inte far emitteras om
I6ptiden patagligt Overstiger den tid som & nodvandig med hansyn till
I6ptiderna pa ingtitutets krediter. Vidare krévs att en viss del av
obligationerna borjar aterbetalas senast efter det att en tredjedel av
obligationernas |6ptid gatt till anda.

De svenska hypoteksingtituten arbetar inte efter ndgon absolut
balansprincip som &r fallet i Danmark. Instituten anvénder sig i stéllet av
en rad instrument for upplaningsandamal med olika karakteristika i fraga
om |optid och rénta. Viss kreditgivning med rorlig ranta till
bolanekonsumenter kan darfor vara finanserad med en lang
obligationsupplaning. P& sa sitt uppkommer skillnader i rantefldden och
dessutom ranterisker. Till detta kommer i vissa fall att upplaning och
utlaning sker i olika valutor. For att matcha flédena pa ingtitutens
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sarskilt rantesvappar samt rénte- och valutasvappar. | hypoteksinstitutens
bolagsordningar dlés fast att institutets utlaning skall ges sadana villkor
med avseende pa I6ptid och réantebindning att en god balans kan
upprétthallas med upplaningens villkor. Det ankommer sedan pa
ingtitutens styrelser att faststélla néarmare riktlinjer (riskmandat) for detta.

For att kontrollera att god balans foreligger och att riskmandatet inte
Overskrids nuvéardesberdknar instituten sina balansrékningar dagligen.
Denna marknadsvéardering omfattar &ven de derivat som anvands for att
uppna den onskade balansen. Tillgangarna véarderas pa samma satt som
obligationerna, dvs. som nuvérdet av forvantade rantefl 6den.

For obligationsinnehavarna & givetvis regler som sdkerstéller
ingtitutets likviditetsmatchning och riskhantering av stor betydelse. Det
finns darfor, som Bankforeningen anfért, anledning att komplettera
bestammelsen om beloppsmatchning med en regel som tar sikte pa
rénte-, valuta- och loptidsmatchning. En sadan regel bor lampligen tasin
avstamp i svenska forhdllanden. Det grundldggande balanskravet — att
upprétthala en god balans mellan utlaningens och upplaningens villkor —
bor lagfastas, samtidigt som det klarlaggs att derivatavtal far anvandas
for detta syfte.

Det & &ven viktigt med en kontroll Over att denna balansprincip
upprétthalls. Sa skall anses vara falet om nuvardet av fordringarna i
sékerhetsmassan vid varje tidpunkt Overstiger nuvérdet av institutets
skulder avseende sdkerstdllda obligationer, med beaktande &ven av
nuvérdet av derivatavtal. Som komplement till denna balansprincip bor i
laggtiftningen uppstédllas ett direkt krav pa att tillgangarna i
sékerhetsmassan, de sékerstdllda obligationerna och derivatavtalen vid
varje tidpunkt genererar positiva betalningsfloden. Dessa medel boér av
emittentinstitutet hallas avskilda fran ingtitutets ovriga medel pa ett
sarskilt konto. Lagbestdmmel serna bor kompletteras med foreskrifter om
villkor fér derivatavtal samt berékning av riskexponering och
rantebetal ningar.

6.7 Register for obligationerna och sdkerhetsmassan

Regeringens fordag: Emittentinstituten skall fora register over de
sakerstdllda obligationerna, sdkerhetsmassan och, i férekommande
fall, derivatavtalen. Registret skall vid varje tidpunkt utvisa det
nominella vardet av de sdkerstdllda obligationerna och av den
sakerhetsmassa som & knuten till dem. Registret skall ocksa utvisa de
medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt gélande
avtalsvillkor for tillgangarnai sakerhetsmassan och for derivatavtal.

Promemorians forsag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. | promemorian finns dock inte nagot forsag om registrering av
derivatavtal.

Remissinstanserna:  Finansinspektionen, Tredje AP-fonden och
Konkursforvaltarkollegiernas Forening anser att innehallet i registret bor
vara offentligt.
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aktuella EG-direktiven att ett system med sékerstdllda obligationer skall
innehdlla lagregler om formansrétt for obligationsinnehavarna och om
matchning mellan dessa innehavares fordringar och emittentens
tillgangar. Utgangspunkten & att investerarnas fordringar skall vara
kopplade till tillgangar som har avskiljts fran institutets 6vriga tillgangar.
For att pa ett smidigt sétt astadkomma detta bor instituten upprétta ett
sarskilt register. Denna metod &, om an i nagot olika varianter, vél
inarbetad | flertalet Ovriga lander som lagstiftat om sdkerstéllda
obligationer. Ett liknande system finns som redan namnts ocksai Sverige
i fraga om forsdkringstagares och andra ersittningsberéttigades
fordringar mot forsakringsforetag pa grund av vissa forsakringsavtal, se
7 kap. 11 § forsdkringsrorel selagen.

Registrets funktion & att utvisa vilka tillgangar som omfattas av den
foreslagna formansrétten och att underlétta tillsynen av att principerna
om beloppsmatchning, likviditetsmatchning och  riskhantering
uppréatthalls. Aven de derivatavtal som tecknats med ett sdant syfte skall
darfor antecknas i registret. Den avgorande tidpunkten for fragan om i
vilka tillgangar obligationsinnehavarna kan havda sin formansrétt & da
institutet  forsdtts i konkurs eller utmétning soks. Formansrétten
uppkommer emellertid redan genom infGrandet i1 registret. Detta
forhdllande medfor ocksa att de registerforda tillgangarna inte rent
fysiskt behover forvaras avskilda fran 6vrigatillgangar.

Registret bor mgjliggora en effektiv och smidig tillsyn och vid
ingtitutets fallisemang bor det klart framga vilka tillgangarna och
fordringarna ér. Det finns darfor anledning att relativt utforligt ange vilka
uppgifter som skall inféras i registret och vad som i 6vrigt skall gdla
betréffande hanteringen av detta.

Av registret bor sdedes i forsta hand framga vilka tillgangarna i
sékerhetsmassan ar, dvs. i huvudsak krediter och fyllnadssdkerheter, men
aven bl.a villkor for krediter, fyllnadssdkerheter och derivatavtal.
Betréffande derivatavtal bor &ven kunna utlésas nettofordran alternativt
nettoskuld.

All information som kan utlésas ur registret & av intresse ur ett
tillsynsperspektiv  (jfr sarskilt matchningsreglerna, avsnitt 6.6). Ur
formansréttshanseende &r bl.a. rantevillkor for krediterna och uppgift om
nettofordran for derivatavtal av intresse. Ett emittentingtitut bor pa ett
sarskilt konto avskilja betalningsfloden som harrér frén krediter i
sékerhetsmassan och for derivatavtal. Vid konkurs i institutet skall dessa
medel omfattas av formansrétten (se ndrmare om insolvensfragor i
avsnitten 6.9 och 6.10).

Registret bor vidare vid varje tidpunkt utvisa det nominella vardet av
de sdkerstéllda obligationerna och av den sékerhetsmassa som &r knuten
till dem. Detta bor ocksa utvisa de medel som efter beslut om konkurs
betalas in enligt gallande avtalsvillkor for tillgangarna i sékerhetsmassan
och for derivatavtal. Foreskrifter bor meddelas om hur registret skall
foras.

Registret utgdr emittentinstitutets interna material och institutet
ansvarar galvt for uppréttandet av registret, for inférandet av uppgifter i
det och for forvaring av det. | Finansinspektionens allmanna

tillsynsuppgift ingar dock att tillse att registren fors pa ett sakert Sétt. 7



Inspektionen skall dessutom utse en oberoende granskare for varje Prop. 2002/03:107

institut. Granskaren skall i huvudsak kontrollera att en riktig registrering
av obligationer, sdkerhetsmassa och derivatavtal har skett, att
matchningsprinciperna  upprétthdlls och att vérderingen av de
underliggande sékerheterna &r réttvisande (se ndrmare om den oberoende
granskaren i avsnitt 6.8).

Finansinspektionen, Konkur sforvaltarkollegiernas forening och Tredje
AP-fonden har anfort att registret bor vara offentligt for att méjliggora for
framst de formansréttsberéttigade att kontrollera registrering av — och
forfoganden Over tillgangarna i sakerhetsmassan. Det bor understrykas
ait den nu foreslagna lagstiftningen om utgivning av sdkerstéllda
obligationer inte innebér ndgon "6ronméarkning” av tillgangar — det
sammanlagda vérdet av obligationsinnehavarnas fordringar skall i stéllet
vid varje tidpunkt med marginal téckas av sdkerhetsmassan. Det star
ocksa emittentinstitutet fritt att forfoga dver registrerade tillgangar — t.ex.
byta ut en hypotekskredit mot en annan kredit som uppfyller lagens krav
— men endast pa sa sétt att matchningsprinciperna inte dvertrads. For att
tillse att inga Gvertrédelser sker skall i varje emittentinstitut, som tidigare
namnts, utses en oberoende granskare, dvs. en person som skall bedriva
en opartisk tillsyn till framst obligationsinnehavarnas fromma. Till detta
kommer Finansinspektionens allméanna tillsynsansvar. Mot denna
bakgrund far nagot behov av offentlighet inte anses foreligga. Dessutom
bor i sammanhanget uppmérksammas att registret kommer att innehalla
detaljerade uppgifter om enskilda kredittagare. Om bland andra
obligationsinnehavarna skulle ges insyn i registret uppkommer det
sdedes svarlosta fragor rorande sdva den personliga integriteten i
adlmanhet som forhdlandet till sekretessen i bankers och
kreditmarknadsforetags verksamhet i synnerhet.

6.8 Oberoende granskare

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall utse en oberoende
granskare for varje emittentinstitut. Detta forordnande far
inspektionen dterkalla och d& samtidigt utse en ny granskare.

Granskaren har rétt till ett skaligt arvode fran emittentingtitutet for
sitt arbete. Storleken pa arvodet bestams av inspektionen.

Granskarens uppgift skall i huvudsak vara att tillse att registret fors
pa ett korrekt satt, att matchningsprincipen upprétthdlls och att
bestammelserna om beldningsgrader och vérderingsregler foljs.
Granskaren skall regelbundet rapporteratill Finansinspektionen.

Emittentinstitutet skall 1&mna granskaren de upplysningar om sin
verksamhet med anknytning till sdkerstéllda obligationer som denne
begér. Granskaren ges rétt att genomféra undersokning av registret.

Promemorians fordag: | promemorian foreslas att det inom varje
institut skall utses en registeransvarig, som skall godkannas av
Finansinspektionen.

Remissinstanser na: Svenska Bankforeningen och Finansinspektionen
forordar att en ny oberoende extern kontrollfunktion infors.
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inspektionens tillsyn av registren foredds i promemorian att det
foreskrivs att emittentinstituten, efter Finansinspektionens godkénnande,
skall utse en lamplig person att ansvara for dessa, en registeransvarig. En
sadan regel finns i Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad om
register avseende de tillgangar som anvands for skuldtéckning i svenska
forsakringsforetag (FFFS 1996:30). Dessa innehdller dessutom bl.a.
foreskrifter om vilka ndrmare uppgifter registret skall omfatta och hur de
skall redovisas.

Bankforeningen och Finansinspektionen har hdvdat att den féreslagna
ordningen med en registeransvarig inte &ar tillrécklig och foredagit att det
i stélet infors en ny oberoende, extern kontrollfunktion. I flera andra
lander med lagstiftning om sékerstéllda obligationer finns det — férutom
den ordinarie, sarskilda tillsynen — en ytterligare, obligatorisk kontroll i
form av en oberoende férvaltare eller fértroendeman — i Tyskland en
"Treuhand”, i Frankrike en " controleur specific” och pa Irland en " cover
asset monitor”. Forvaltaren kan visserligen utses av emittentinstitutet
som pa Irland, men utndmningen skall da godkadnnas av tillsyns-
myndigheten.

| Finansinspektionens almanna tillsynsuppgift ingar att tillse att
registren fors pa ett sakert sétt. Tilltron till systemet med sakerstallda
obligationer maste dock genomgaende bygga pa att emittentinstituten har
en god intern kontroll och hdg administrativ kapacitet, i dettafall kopplat
till registret. Dessa forhdlanden behdver verifieras via en oberoende,
extern granskning. | likhet med BankfGreningen och Finansinspektionen
anser vi darfor att inspektionen bor utse en oberoende granskare for varje
institut, att arvoderas av emittentinstitutet. For att sakerstélla granskarens
oberoende skall storleken pa arvodet bestdmmas av inspektionen, som
aven kan aterkalla forordnandet och i stéllet utse en ny granskare.

Den oberoende granskarens uppgift skall i huvudsak vara att tillse att
registret fors pa ett korrekt sétt, att matchningsprinciperna upprétthals
och att bestdmmelserna om belaningsgrader och varderingsregler foljs.
For att Finansinspektionen skall kunna anvanda denna granskning i sin
sarskilda tillsyn Over emittentinstitutet, skall granskaren regelbundet
rapporteratill inspektionen.

For at ge granskaren mojlighet att gora en beddmning av
emittentinstitutets interna kontroll och administrativa kapacitet skall det
dligga institutet att |amna granskaren de upplysningar om verksamheten
med anknytning till sdkerstéllda obligationer som denne begér. For att
underlétta en effektiv tillsyn bor granskaren &en kunna genomfdra
nodvandiga undersokningar hos institutet.

6.9 Sarskild formansratt

Regeringens forslag: Nér ett emittentinstitut forsétts i konkurs eller
utmétning sker hos institutet har innehavare av sdkerstéllda obligationer
och emittentinstitutets motparter i derivatavtal formansrétt med den
foretradesratt som foljer enligt formansréttslagen i de tillgangar som
registrerats som sakerhetsmassa.
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Motsvarande formansrétt galer i de medel som vid tidpunkten for
konkursbedlutet eller utmétningstilifélle finns hos institutet och som
harror fran tillgangarna i sékerhetsmassan eller derivatavta samt i de
medel som efter konkursbeslutet antecknas i registret.

Promemorians  fordlag: I promemorian  foredas  att
obligationsinnehavare skall ha formansrétt avseende kapital och
upplupen ranta i de tillgangar som antecknats som sikerhetsmassa i
registret ndr ett emittentinstitut forsétts i konkurs eller utmétning sker hos
institutet.

Remissinstanserna:  Svenska Bankforeningen foresprékar — att
formansrétt for obligationsinnehavare éaven skall géllai de likvida medel
som vid tidpunkten for konkursutbrottet eller utmétningstilifallet har
influtit till institutet avseende tillgangarnai sikerhetsmassan.

Skalen for regeringens forslag: Som framgatt av avsnitt 4.4 &r ett av
kriterierna pa sakerstallda obligationerna i de aktuella EG-direktiven att
obligationsinnehavarna skall ha prioriterad rétt till aterbetalning — i
praktiken formansrétt — avseende kapital och upplupen ranta om institutet
forsdtts i konkurs. Det anges dock inte ndrmare hur formansrétten
praktiskt skall konstrueras.

For att en fordran skall ha formansrétt krévs enligt svensk rétt att den
omfattas av reglerna i formansréttslagen (1970:979). Denna lag skiljer
mellan sarskilda och allmédnna formansrétter. Sérskilda formansrétter
gdler bade vid utmétning och konkurs samt belastar viss bestamd
egendom. Allménna formansrétter galler daremot endast vid konkurs och
avser al egendom som ingar i galdenarens konkursbo. Den inbordes
ordningen mellan formansrétterna bestams i princip efter paragrafernas
foljd i formansréttslagen. Sarskild formansrétt har som huvudregel
foretrade framfor allman formansrétt.

Enligt EG-direktiven skall obligationernas varde matchas mot sarskilda
tillgangar som emittenten placerat huvudsakligen med medel som |anats
upp genom de sakerstéllda obligationerna. Detta innebér i praktiken att
obligationsinnehavarnas fordran maste vara knuten till en sarskild
formansrétt. En sadan géller ju som namnts i viss bestamd egendom till
skillnad fran en allman formansrétt som avser all egendom.

Utgangspunkten i svensk insolvensrétt &r att konkursborgenarer skall
anjuta lika ratt och att galdendrens egendom skall foérdelas mellan
borgenarerna i forhallande till deras fordringar, oavsett fordringens art
eller dlder. Undantag fran denna likabehandlingsprincip har skett endast
med hansyn till vissa sérskilt beaktansvdrda syften. Att stimulera
kreditgivning har ansetts vara ett sddant vasentligt syfte och har bl.a
motiverat formansrétterna for pantrétt och foretagshypotek. Ett system
med sdkerstéllda obligationer kan inordnas under det syftet, genom att
det ger basta méjliga forutséttningar for de svenska bolaneingtitutens
kreditgivning och for lagsta méjliga bolaneréntor. Detta utgor sdledes ett
starkt argument for att infora en formansrétt for sakerstéllda obligationer.
Namnas kan ocksa att ett sddan system, vilket dven Finansinspektionen
understrukit, kan medféra en mer adekvat prisséitning av risker och
béttre differentiering av rantevillkoren pa kreditmarknaden.

Sasom anforts i avsnitt 5 framstar det — med hansyn till den tilltagande
konkurrensen pa obligationss och bolanemarknaderna — ur et
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samma majligheter till upplaning som institut i 6vriga EU-lander. Starka
skél av mer icke ekonomisk art bor i det perspektivet foreligga for att inte
aven Sverige skall infora en lagstiftning om sakerstéllda obligationer.

Vid ett stallningstagande till om en ny formansrétt skall inforas bor det
noga Overvagas vilka praktiska konsekvenser ett inforande av en
formansrétt for obligationsinnehavarna skulle ha vid ett konkursscenario.
Inledningsvis bor hér poangteras att sannolikheten att ett emittentinstitut
skulle komma pa obestand ter sig liten. Syftet med systemet &r just att
skapa stabila institut med hdg sakerhet och dess bestandsdelar — regler
om belaningsgrader, sarskild tillsyn etc. — & agnade att uppfylla detta
andamal. Det & darfor mindre sannolikt att formansréttsregler for obliga:
tionsinnehavare skulle komma att aktualiseras i praktiken. Redan detta
talar givetvis for att inforandet av en sadan formansrétt inte bor utgora
nagot egentligt hinder mot en lagstiftning om sékerstéllda obligationer.

Att andra borgenérer an obligationsinnehavarna kommer att stéllasi en
sdmre situation vid konkurs hos ett emittentinstitutet kan emellertid vara
ett argument mot en formansrétt, trots att konkursrisken &r 1&g. Ovriga
tankbara borgenérer kan antingen vara oprioriterade eller ha allman eller
sarskild formansrétt. Fragan om vilka eventuella oprioriterade
borgendrer som kan forekomma bor ses i ljuset av att emittenterna
sannolikt i hdg grad kommer att renodla verksamheten, i syfte att uppna
en god genomlysning av verksamheten och en bra rating. Detta innebéar
att borgenarskollektivet till stor del kommer att bestd av formans-
beréttigade obligationsinnehavare. Det & dock sannolikt att vissa institut
aven kommer att bevilja topplan eller andra typer av krediter. Om dessa
finansieras genom upplaning riskerar finansiarerna till topplanen —
banker och andra kreditinstitut — vilka normalt saknar férmansrétt, att
komma i ett samre lage vid emittentens konkurs. Dessa borgenarer far
dock antas vara va insatta i de risker som & férknippade med
utldningen. De kan ocksa kréva en hogre riskpremie eller separata
sakerheter for sina lan. Det torde darfor inte ga att havda att deras
position i praktiken kommer att forsiamras. Ovriga oprioriterade
borgendrer kommer sannolikt framst vara leverantorer, i forsta hand
fOretag som forsett institutet med datasystem och kontorsutrustning m.m.
Fordringar fran sddana borgenérer torde oftast uppga till relativt sma
belopp och betalas i allmanhet p& anfordran. Riskerna for att sadana
foretag blir indragna och forférdelade i en eventuell konkurs ar darfor
sma.

Nér det galler borgenarer med allmén formansrétt kan det, atminstone
teoretiskt, ténkas att det vid en konkurs finns anstdllda som har
I6nefordringar pa emittenten (i praktiken blir endast staten borgenér; de
angtéllda far i princip sin 16n via l6negarantin, varvid staten blir
regressborgenar for |6nefordringarna) eller att staten har skattefordringar
pa ingtitutet. Det & emellertid svart att tanka sig att ett institut som star
under Finansinspektionens tillsyn skulle tilldtas att ackumulera nagon
storre skatteskuld. Det & inte heller troligt att |0ntagarna skulle lata
|6nefordringar forbli obetalade under sarskilt lang tid.

De borgenarer med sirskild férmansratt som teoretiskt kan komma att
konkurrera med obligationsinnehavarna & de som har handpantrétt (4 8)
eller foretagshypotek (5 8). Fragan om hur de paverkas av en formansrétt
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far i formansréttsordningen. Ett alternativ som kan tyckas ligga nara till
hands & att anvanda formansrdtten for handpantrétt, dvs. att folja
rutinerna for en vanligt pantséttning av 16s egendom. Sadan pantrétt
gdler for Gvrigt i dag om emittentinstitutet upplater pantrétt i krediter. En
sadan modell skulle dock medfdra betydande administrativa kostnader
och vara osmidig for instituten. Losningen bor i stéllet utformas efter
monster av regeln i 4 a § formansréttslagen om formansrétt for fordringar
till foljd av vissa férsdkringsavtal, framst liviorsakringar. Denna
formansrétt ar knuten till tillgangar som antecknats i ett sarskilt register.
Noteras bor har att de aktuella forsakringstagarna tidigare sasom sékerhet
hade handpantrétt i forsakringsforetagens egendom, varvid de pantsatta
tillgangarna bl.a. skulle forvaras avskilda pa visst sitt. Denna ordning
ersattes dock av registermodellen & 1990, framst med hansyn till de
kostnader och praktiska olagenheter som pantséttningsforfarandet
medfdrde (se prop. 1989/90:34 s. 73 ff).

Utredningen (SOU 1997:110) har foredagit att formansrétten skall
inforas efter regeln i 68 formansréttdagen om férmansrétt i fast
egendom till foljd av agarens inteckning av egendomen. Detta har
motiverats med att de bakomliggande sdkerheterna till obligationerna
ytterst utgors av fast egendom (Utredaren foresdog inte att krediter till
vissa andra sékra lantagare @n svenska staten eller krediter mot sakerhet i
bostadsrétt eller tomtrétt skall fainga i sakerhetsmassan, se avsnitt 6.2.2
och 6.2.3). Darfor skulle det enligt betankandet vara naturligt att anknyta
den nya formansrétten till den som redan géller for pant i fast egendom.
Emellertid talar Overvagande skd for att infora regeln i vart fall i
andutning till den namnda bestammelsen i 4 a § formansréttsagen. Med
ett sadant fordag blir det klarare att obligationsinnehavares férmansrétt
avser emittentinstitutets konkurs och i forsta hand emittentens
kreditstock, dvs. formansrétt i 16s egendom. Detta hindrar inte att
obligationsinnehavarna kan komma att fa del i de underliggande
sékerheterna, om bade emittenten och bolanekonsumenterna forsétts i
konkurs. Det kan ocksd vara naturligt att bestammelsen placeras i
andutning till regeln om formansrétt for vissa av forsakringsforetagens
fordringsagare. Systemet for denna formansrétt har manga likheter med
det nu foreslagna systemet, bl. a. att formansrétten uppkommer genom att
egendom antecknas i register och att pantrétten inte & fast knuten till
nagon bestdmd egendom utan omfattar de tillgangar som vid varje
tidpunkt finnsinfordai registret.

Med den nu diskuterade placeringen far obligationsinnehavarna dock
sdmre prioritet an innehavare av handpantrétt. Det &r visserligen i det
nérmaste uteslutet att instituten kommer att pantsétta krediter, eftersom
detta kan vara vanskligt fran ratingsynpunkt och da en pantséttning som
namnts kan vara forenad med ett ganska omstandligt praktiskt
forfarande. Det kan emellertid — aterigen ur ratingsynpunkt — vara
olyckligg om det finns en mojlighet att belasta tillgangar i
sikerhetsmassan med sikerhetsrétt som har béttre formansrétt &n
obligationsinnehavarnas fordringar. Overvagande skél talar sdledes for
att i stallet ge obligationsinnehavarna basta formansrétt i sakerhets-
massan — detta trots det naturliga sambandet med regeln om formansratt
for vissa av forsakringsféretagens fordringsdgare. Som namnts & det
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kommer att drabbas av den nya séarskilda formansréttens placering i
formansréttsordningen.

Nu foreslagen placering av formansrétten medfor aven att denna far
béttre lage an formansrdtt i foretagshypotek. Genom att upplata
foretagshypotek i sin egendom har emittenten mgjlighet att belana ett
vaxlande innehav av olika tillgangar. Foretagshypotek omfattar all
naringsidkarens 16sa egendom i den man egendomen tillhér den
intecknade verksamheten, sdvida egendomen inte &r sarskilt undantagen i
lagen (1984:649) om foretagshypotek. Detta innebér att alla slags
fordringar i princip & underlag for foretagshypotek. Om en emittent
upplater foretagshypotek omfattas alltsa emittentens kreditstock av
foretagshypoteket. Mot bakgrund av detta kan det synas som om
hypoteksinnehavarnas stéllning generellt kommer férsédmras om forslaget
genomfors. Foretagshypotek torde emellertid vara en sakerhetsform som
inte lampar sig sarskilt va8l néar det gdller att anvanda krediter som
sakerhet vid beldning. Foretagshypotek uppléts framst av mindre och
medelstora foretag med tonvikt pa tillverkning och handel. Eftersom
foretagshypoteket inte avser ndgon bestdmd egendom och da den som
upplater foretagshypotek fritt kan disponera Over egendomen &r
foretagshypotek knappast ndgon attraktiv sakerhet for den som avser att
placera medel i bostadsobligationer. Enligt uppgifter fran branschfore-
tradare forekommer det inte heller att bolaneingtituten upplater
foretagshypotek. Risken for att nagon hypoteksinnehavare i redliteten
skulle bli forfordelad genom inforande av den nu féreslagna
formansrétten & darfor mycket liten.

| sammanhanget bor — & andra sidan — observeras att féretagshypotek
ger béttre formansrétt an inteckning i fast egendom (6 8). Om de nya
reglerna om formansrétt for obligationsinnehavarna skulle, sadsom
utredaren foredar, placeras omedelbart efter regeln om formansrétt i fast
egendom skulle altsd innehavare av foretagshypotek fa béttre
formansl age &n obligationsinnehavarna. Aven om det som namnts inte &
troligt att emittentinstituten upplater foretagshypotek skulle en sadan
ordning vara mindre lamplig, da den skulle riskera att skapa viss osaker-
het bland placerare och ratingingtitut om formansréttens status.

Regeringen har den 6 februari 2003 beslutat propositionen Nya
formansréttsregler (prop. 2002/03:49). Det bor givetvis beaktas hur ett
system med sarskild formansrétt for sakerstallda obligationer forhaler
sig till forslagen i propositionen. Regeringen har pa ett alméant plan
stravat efter att ge fordag som bl.a. skall leda till Okad intresse-
gemenskap och likabehandling mellan borgenérer vid insolvens och till
Okad utdelning for oprioriterade borgendrer. Mer konkret innebér
forsagen bl.a. att foretagshypoteket omvandlas till allmén formansratt
som galler i hdften av den av gdldendrens egendom som aterstar sedan
fordringar med béttre formansrétt fatt fullt betalt. Vidare foredas att
formansrétten for skattefordringar och allménna avgifter avskaffas.
Fordlaget medfor en viss rensning i formansréttsordningen. Utdelningen
till borgendrer som har sdkerhet i foretagshypotek kommer att minska.
Till foljd hdrav kommer utdelningen till enskilda I6neborgenérer, till
staten pa grund av regressrétt for |6negarantiutbetalningar, samt till de
redan i dag oprioriterade borgendrerna att oka.
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Ovan har ndmnts att risken for att emittentinstituten skall forséttas i
konkurs & forsumbar och att borgendrer av nu namnt slag knappast
kommer att forekomma vid en konkurs hos emittenten. En formansratt
for obligationsinnehavarna skulle darfér inte paverka effekterna av de
dvriga foreslagna andringarna i formansrattsagen. Det kan erinras om att
det redan i dag & mojligt for kreditinstitut att pantsétta kreditstockar.

Som framgatt foreslas att krediter mot inteckning i fast egendom och
tomtrétt samt mot pantrétt i bostadsrétt skall fa inga i sakerhetsmassan
(se avsnitt 6.2.2). Agare till fast egendom och innehavare av bostadsrétt
och tomtrétt har rétt att pantsiita sin egendom. Né&r det galler fast
egendom och tomtrétt foljer formansratt med inteckning som dgaren eller
tomtréttsinnehavaren gor i den fasta egendomen eller tomtrétten. Dessa
formansrétter har dock samre prioritet an vissa fordringar som
uppkommit till foljd av sirskilda lagregler med anknytning till fast
egendom och tomtrétt (se forsta punkterna i 6 och 788 formans-
rattslagen). Exempel pa sadana sk. reallaster & fordringar som
uppkommit pa grund av fastighetshildning. Betraffande tomtrétt har dven
vissa forfalna fordringar pa tomtréttsavgald béttre formanslage &n
fordringar pa tomtréttsinnehavare som sakerstallts genom inteckning i
tomtrétten. Nar det géler bostadsrétt har pa liknande sétt bostadsrétts-
foreningars fordringar pa en bostadsréttsinnehavare angdende bl.a
arsavgifter béttre formansrétt an fordringar som lamnats mot pant i
bostadsrétt, se 7 kap. 16 a § bostadsréttslagen (1991:614). Tva fragor
som hér aktualiseras & om borgenérer till fordringar av nu namnt slag
skulle paverkas av en formansrétt for obligationsinnehavarna och
omvant, vilken betydelse det har for obligationsinnehavarna att sddana
fordringar kan forekomma.

De nyss namnda formansrétterna avser lantagarens, dvs. fastighets-
agarens eller bostadsréttss och tomtréttsinnehavarens, oformaga att
betala. Om emittenten forsétts i konkurs skall konkursforvaltaren enligt
huvudregeln i konkurslagen (1987:672) sa snart det & lampligt vidta
atgarder for att driva in utestdende fordringar, i forevarande fall bl.a.
krediterna till bolanekonsumenterna. Ett indrivande forutsitter dock att
fordringen &r forfallen eller att géldendren &r villig att betala tillbaka
krediten i fortid. Om en fordran inte kan drivas in inom rimlig tid, vilket
torde vara fallet om en emittent fallerar, far den i stéllet sdljas. Om
lantagaren har skétt sina forpliktelser enligt laneavtalet torde krediten
kunna avyttras relativt |&tt. Kreditens varde paverkas emellertid aven av
sékerhetens varde och situationen pa fastighetsmarknaden. Ju hogre
sakerhetens vérde &r i forhallande till krediten och ju stabilare marknad,
desto lattare bor det vara att sdlja krediten utan forlust, dvs. till dess
nominella varde. De namnda férmansratterna har altsa inte nagon
omedelbar betydelse for obligationsinnehavarnas stélining  vid
emittentens obestand. Kreditstockens varde vid en vidareforsdjning
torde dock riskera att bli sémre om de underliggande sdkerheterna,
fastigheterna etc. belastas med fordringar med béttre formansrétt &n
emittentens.

Om forutom emittenten &ven bolanekonsumenten &r forsatt i konkurs
kan emellertid den ordning som borgendrer med formansrétt i fast
egendom eller tomtrétt har ratt till utdelning inbordes fa viss direkt
betydelse for obligationsinnehavarna. | detta fall kommer emittentens
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formansl age @n borgenarer, exempelvis en bostadsrattsforening, som kan
stodja sig pa nagon av de formansrétter som namnts ovan. Foretrades-
ordningen i bolanekonsumentens konkurs paverkas sdledes inte av den
aktuella lagstiftningen.

Inte heller for obligationsinnehavarna kan det emellertid anses att
exempelvis en bostadsréttsforenings pantrétt utgor nagot problem. Det
kan forutséttas att den egendom obligationsinnehavarna har férmansrétt i
— sakerhetsmassan — bestar av ett stort antal krediter. Fordringar med
formansrétt av nu namnt slag mot bolanekonsumenter forekommer
sidllan. Aven om det skulle finnas sddana och om bade emittentinstitutet
och bolanekonsumenten gétt i konkurs torde det finnas goda forutsétt-
ningar for att emittenterna, och darmed &ven obligationsinnehavarna, far
full betalning for sina fordringar. For att garantera att formansrétten skall
omfatta ett tillrackligt stort varde &ven i denna situation bor dock vérdet
av de underliggande sékerheterna givetvis fortldpande motsvara
krediternas varde. De regler som foreslas betraffande matchning av
tillgangar och skulder, hogsta beldningsgrader, véarderingsprinciper och
tillsyn etc. borgar bl.a. for detta.

Som framgdtt av avsnitt 6.6 & det av storsta vikt for
obligationsinnehavarna att en god balans uppréatthalls mellan utlaningens
och upplaningens villkor i systemet for sikerstdllda obligationer.
Derivatavtal som anvands for att matcha floden i ingtitutens tillgangs-
och skuldsida och for att hantera risker utgor en nédvandig forutsattning
for att uppna denna balans. For att obligationerna skall anses sarskilt
sakra bor denna goda balans besta &ven vid emittentens insolvens. Detta
forutsdtter i sin tur att emittentinstitutes motparter i derivatavtal |
huvudsak & oberdrda av konkursen genom rétt till bade kontraktsenliga
betaningar under dess bestand som samma formansrétt
sakerhetsmassan som obligationshavarna vid konkursens avslutande. Sa
ar aven fallet i motsvarande lagstiftning om sakerstéllda obligationer i
Frankrike, Tyskland, Luxemburg, Irland och Finland.

Sammanfattningsvis talar allméanna samhéllsekonomiska skal starkt for
att en formansrétt for obligationsinnehavarna bor inforas. Det forhallande
att detta mdgjligen kan anses strida mot den allmanna strvan att begrénsa
formansréttsordningen utgor i sig inte tillrackligt starkt skal mot att
infora en sadan formansrétt. En formansrétt kan vidare motiveras utifran
sadana andamal — att stimulera kreditgivning och férbattra marknadens
funktionssétt — som traditionellt har ansetts utgora skal for formansrétter.
Att i detta sammanhang inféra en motsvarande formansrétt for
emittentinstitutets derivatmotparter & en nddvandig forutsattning for ett
val fungerande system for sdkerstdllda obligationer. Risken for att ett
institut forsétts i konkurs och att formansrétten utlses bedéms dessutom
varamycket liten. For det fall sa anda sker kommer en formansrétt — med
béasta rétt — for obligationsinnehavarna och derivatmotparterna knappast
att ha ndgon negativ inverkan pa ovriga borgenarers stéllning. Mot denna
bakgrund bor den foreslagna formansrétten inforas. Betréffande den
narmare utformningen av det register som féredas och som avgor
omfattningen av formansratten hanvisastill avsnitt 6.7.

Formansrétten bor sdledes omfatta i forsta hand tillgangarna i
sékerhetsmassan, dvs. i huvudsak hypotekskrediter, offentliga krediter
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ett sarskilt konto avskilja betalningsfloden som harror fran krediter i
sakerhetsmassan och fran derivatavtal. Det & lampligt att &ven dessa
medel omfattas av motsvarande formansrétt. Betréffande medel som efter
konkursbedlutet inflyter enligt gallande avtalsvillkor for tillgangarna i
sékerhetsmassan och for derivatavtal, se nedan.

6.10 Ovrigainsolvensréttsiga frégor

Regeringens forslag: Om tillgangarnai sakerhetsmassan vid tiden for
konkursbeslutet uppfyller de villkor som uppstélls i lagen, skall de
hadllas samman och atskilda fran konkursboets ovriga tillgangar och
skulder. En sadan dtgard skall besta sa lange villkoren & uppfyllda.
Aven ovrigatillgéngar som omfattas av motsvarande formansratt skall
hanteras pa samma sétt. Detta skall gélla den om det foreligger en
endast tillfallig, mindre avvikelse fran de uppstallda villkoren.

Obligationsinnehavarna och motparter enligt derivatavtal har rétt att
fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgdngar som omfattas av
formansrétten, forutsatt att tillgdngarna — med endast tillféliga,
mindre avvikelser — uppfyller i lagen uppstallda villkor.

Dessa regler skall dock inte paverka forvaltarens aligganden enligt
konkurslagen att verka for en snabb avveckling av boet.

Forsaget i Ds 2001:38: Innehdler inte nagra sarregler tillampliga vid
emittentinstitutets obestand.

Remissinstanser nas synpunkter pa forslaget i Ds 2001:38: Svenska
Bankforeningen foresprakar att det uppstélls insolvensréttdiga sarregler
som syftar till att obligationsinnehavarna skall vara obertrda av ett
emittentinstituts konkurs. Detta skall, enligt foreningen, ske i huvudsak
pafoljande sitt. Under konkursens bestand skall konkursforvaltaren halla
sakerhetsmassan separerad fran Ovriga tillgangar i boet; obligations-
innehavarna skall ha sarskild formansrétt i sikerhetsmassan; om
sékerhetsmassan inte ar tillrécklig for att betala obligationsinnehavarnas
fordringar skall de ha rétt att kréva aterstoden i konkurrens med
oprioriterade borgenérer; obligationsinnehavaren skall under konkursens
bestand ha rétt till kontraktsenliga betalningar vad géler kapital och
ranta ur sakerhetsmassan. Tredje AP-fonden pekar pa det lampliga i att
innehavare av sdkerstdllda obligationer utgivna av svenska ingtitut vid
obestand hos ingtitutet inte skall ha en samre stéllning &n innehavare av
motsvarande obligationer utgivna av utlandska institut och sérskilt
betonat vikten av att obligationsinnehavaren ges rétt till kontraktsenliga
betalningar under konkursens bestand.

Forsaget i promemorian 2003-03-26: Overensstammer med
regeringens forslag.

Remissingtanser nas synpunkter pa forslaget i promemorian
2003-03-26: Remissinstanserna tillstyrker  fordlaget. Konkurs-
forvaltarkollegiernas forening ifragasétter dock betydelsen av en regel
som stadgar att en tillfallig mindre avvikelse fran en bestdmmelse i lagen
inte skall hindra att en pool skapas och inte heller medfora att en sadan
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pool senare avvecklas. | vart fall dnskar féreningen att det klargors hur
en sadan regel skall tolkas.

Skadlen for regeringens férdag: Matchningen mellan sdkerhets-
massan och obligationsinnehavarnas fordringar bygger pa att
obligationsinnehavarna skall fa betalt i enlighet med den tidtabell som
anges i kontraktsvillkoren. Detta gdler &en vid en konkurs hos
emittenten. Inte minst ur ratingsynpunkt ar det vasentligt att en konkurs i
sa liten utstrackning som majligt hindrar eller fordréjer de
kontraktsenliga betalningarna till obligationsinnehavarna. Detta galler
givetvis &ven derivatmotparterna.

Vid en konkurs skall, enligt den ganska omfattande procedur som
foreskrivs i konkurslagen, galdenarens tillgangar sdsom huvudregel forst
omvandlas till pengar och darefter, sedan rétten faststallt
utdelningsforslaget och konkursen avslutats, utdelas till borgenérerna.
Om de tillgangar som ingar i ett emittentingtituts sakerhetsmassa skulle
behandlas enligt det ordinarie konkursforfarandet & det — pa grund av de
langa handlaggningstider som kan forvantas vid konkurser av
ifragavarande slag — tveksamt om obligationsinnehavarna skulle kunna fa
betalning vid de tidpunkter som angesi kontrakten.

For att sakerstélla att obligationsinnehavarna far sina betalningar i tid
gdller i Tyskland att tillgdngar som omfattas av formansrétten Gver
huvud taget inte ingdr i konkursboet och att obligationsinnehavarna inte
annat an i undantagsfall deltar i konkursforfarandet. | Finland har i stéllet
sarskilt foreskrivits att obligationsinnehavarna &ven vid en konkurs har
rétt att fa betalning ur sékerhetsmassan i enlighet med kreditvillkoren.
Liknande konstruktioner med samma syfte finns i samtliga andra |ander
som infort system for sdkerstallda obligationer utom Spanien.

| konkurslagen finns bestdmmelser om forskottsbetalning. Innan
utdelning sker far forvaltaren under vissa forutsdttningar betala ut
utdelningsmedel i forskott till en borgendr (11 kap. 14 och 1588
konkurslagen). Forvaltaren kan kréva att borgenéren stéller sékerhet for
att medlen dterbetalas om det visar sig att borgendren saknar rétt att
behdlla vad som betalas till honom (11kap. 168). Forskotts-
bestammel serna utgér i sig en undantagsreglering: forskott betalas inte ut
automatiskt utan efter en sarskild prévning av om det & l[ampligt i det
enskildafallet.

Ur ratingsynpunkt & det dock — som ndmnts — av yttersta vikt att
obligationsinnehavare och derivatmotparter i huvudsak & opaverkade av
ett emittentingtituts konkurs. Innebbrden av detta & att dessa
obligationsinnehavare och derivatmotparter under konkursens bestand
skall ha rétt att f4 kontraktsenliga betalningar samt vid konkursens
avdutande  anjuta samma formansrétt i sdkerhetsmassan.
Forskottsingtitutet innehdller for stor osékerhet for obligations-
innehavarna for att stdmma dverens med syftet bakom lagstiftningen om
sikerstallda obligationer. For att uppna detta syfte kravs i stéllet, som
Bankforeningen forordat, att det i lagen om utgivning av sékerstdllda
obligationer uppstdls vissa insolvensrattsiga sarregler. Dessa regler
bor, som Tredje AP-fonden anfort, ges en sadan utformning att
innehavare av sdkerstdllda obligationer utgivna av svenska ingtitut vid
obestand hos institutet inte skall ha en samre stéllning &n innehavare av
motsvarande obligationer utgivna av utlandska institut.
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tillgangarna i sékerhetsmassan vid tiden for konkursbeslutet uppfyller
lagstadgade villkor, eller det foreligger en endast tillféllig, mindre
avvikelse fran de uppstéllda villkoren — konkursforvaltaren hdlla dessa
tillgangar samman och atskilda fran konkurshoets 6vriga tillgangar och
skulder. En sadan atgard bor besta sa lange villkoren pa detta sétt &ar
uppfyllda. Regleringen kan uppfattas sa att forvaltaren i dessa fal inte
skulle verka for en snabb avveckling av konkursboet. Detta har inte varit
avsikten. Det bor darfor fortydligas att de féreslagna sarreglerna inte
paverkar forvaltarens dligganden enligt 7 kap. 8 § konkurslagen att verka
for en sadan avveckling av boet.

| den " avwecklingspool” som skapas bor &ven inga 6vriga medel och
fordringar i vilka motsvarande formansratt galler. Detta géller de medel
som vid konkursbedutet finns hos ingtitutet och som harrér fran
tillgangarnai sakerhetsmassan eller derivatavtal. Det &r aven lampligt att
det i poolen ingar de medel som efter konkursbeslutet betalas in enligt
gdllande avtalsvillkor for tillgangarna i sdkerhetsmassan och for
derivatavtal — medel som &ven de bor omfattas av motsvarande
formansrétt. Dessutom bor givetvis de sakerstéllda obligationerna och
derivatavtalen som har antecknats i registret hdllas samman och atskilda
pad detta sitt. Allt for att mojliggéra en god avveckling av
emittentingtitutets rorel se med anknytning till sékerstallda obligationer.

Konkursforvaltarkollegiernas forening har ifragasatt betydelsen av en
regel som stadgar att en tillfallig mindre avvikelse fran en bestammelse i
lagen inte skall hindra att en pool skapas och inte heller medféra att en
sadan pool senare maste avvecklas.

Né&r en pool skapas bor den vara solvent och bor endast besta sa lange
den fortsitter att vara det. Om de floden som tillgangarna i
sékerhetsmassan och registrerade derivatavtal genererar fortfarande i
huvudsak & i balans med kontraktsenliga betalningar till obligations-
innehavare och derivatmotparter bor konkursforvaltaren kunna fortsatta
avvecklingen av den utan problem. Tillfdliga likviditetsproblem bor
varken hindra att en pool skapas €eller innebéra att en sddan pool senare
avvecklas. Inte heller andra tillfalliga, mindre avvikelser fran
bestammelser i lagen bor fa sddana konsekvenser. For att syftet med
bestammel sen om kontraktsenliga betalningar skall uppnas, &r det sdledes
av vikt att en regel av nu beskrivet slag infors.

Skulle konkursforvaltaren daremot tvingas konstatera att det
langsiktigt inte & majligt att fullgéra de avtalsméssiga forpliktelser som
foljer av de registrerade obligationerna och derivatavtalen, uppfyller
uppenbarligen inte tillgdngarna i sdkerhetsmassan de lagstadgade
villkoren och forvaltaren tvingas att avveckla poolen.

| en sadan situation har obligationsinnehavarna och derivatmotparterna
att se fram emot basta formansratt i sakerhetsmassan och i andra
tillgangar som omfattas av motsvarande formansratt vid konkursens
avdutande. Detta galler givetvis ocksa det overvarde ur belopps-
matchningssynpunkt som kan ha genererats i tiden fére konkursbeslutet.
Om dessa tillgangar inte racker till for att betala obligationsinnehavarnas
och derivatmotparternas fordringar, bor de ha rétt att krava aterstoden i
konkurrens med oprioriterade borgenarer (se 18 § formansréttslagen).
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har gynnats och andra missgynnats av att verksamheten fatt fortsétta
under nagon tid efter konkursutbrottet. Utgangspunkten & dock att
poolen skall vara séker. Den situationen att en grupp obligations-
innehavare gynnas och andra missgynnas skall normalt inte uppsta ens i
de undantagsfall da lagstiftningen skulle kunna komma till anvandning.
Om en forvaltare bedomer att det finns en risk for att inte kunna betala
fordringsdgarna kontraktsenligt & tanken att han skall avveckla poolen.

Sa lange forvaltaren bedomer att alla obligationsinnehavare far fullt
betalt avviker hanteringen inte fran allménna konkursréttsliga principer.
Av konkurslagen foljer att forvaltare & skyldiga att héra bl.a. sarskilt
berorda borgendrer i viktigare fragor, om det inte foreligger hinder mot
det (7 kap. 108). Berdrda borgenédrer, som i regel kommer att vara
professionella investerare, bor saledes kunna delta i bedémningen av om
emittentverksamheten skall avvecklas pa nu foredaget sitt. Det kan
sdledes konstateras att risken for att vissa obligationsinnehavare skulle
gynnas och andra missgynnas & liten. Ytterst kan dessutom en
obligationsinnehavare klandra férvaltarens slutredovisning och yrka
skadestand av forvaltaren enligt konkurslagens regler om han anser att
forvataren uppsatligen eller av oaktsamhet har vallat honom skada.

Det kan dvervagas att |dta obligationsinnehavare bli dterbetalnings-
skyldiga efter monster fran konkurslagens regler om forskott. Det skulle
dock leda till stora praktiska svarigheter eftersom obligationerna ofta
byter &gare. Tanken pa kontraktsenliga betalningar gar darfor inte att
forena med en villkorlighet i de betalningar man far. Risken for att en
obligationsinnehavare inte far fullt betalt &r i stallet en omstandighet som
kan paverka priset pa obligationen. For att en lagstiftning om sékerstéllda
obligationer skall fungera effektivt och pa avsett sitt bor det sdledes
inforas ett system med kontraktsenliga betalningar utan nagon
aterbetalningsskyldighet eller annan reglering for att jamna ut betalningar
mellan olika obligationsinnehavare.

Det bor dutligen anmérkas att nér en bank eller ett kreditmarknads-
foretag forsétts i konkurs, skall Finansinspektionen foérordna ett allméant
ombud. Det allmanna ombudet skall som konkursforvaltare delta i
konkursboets forvaltning tillsammans med den eller de forvaltare som
utses enligt konkurslagen (se 7 kap. 26 8§ bankrorelselagen och 5 kap. 8 §
lagen om finansi eringsverksamhet).

6.11 Finansinspektionens tillstand

Regeringens fordag: Finansinspektionens tillstand kravs for att en
svensk bank eller ett svenskt kreditmarknadsforetag skall fa emittera
sékerstdllda obligationer.

Vissavillkor stélls upp som forutsattning for tillstand, daribland

—att tidigare utgivna obligationer och andra jamforbara
skuldfdrbindelser, som &r utgivna for att finansiera krediter av det slag
som ingdr i sékerhetsmassan, omvandlas till sikerstéllda obligationer
eller hanteras pa ett for borgendrerna likvardigt sitt enligt en plan som
har godkants av Finansinspektionen, och
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situation & sa stabil att dess Ovriga fordringségares intressen inte
riskeras.

Promemorians fordlag: | promemorian uppstalls — som ett allmant
villkor for tillstand — att institutet redovisar att dess fordringsagare inte
kommer att forséttas i en samre situation om institutet ger ut sékerstallda
obligationer. Dessutom innehdller promemorian en bestammelse om att
Finansinspektionen, under vissa forutséttningar, kan medge att tidigare
utgivna bostadsobligationer omvandlas till sikerstéllda sddana.

Remissinstanserna: Tredje AP-fonden héavdar ait det & av vikt ait
lagstiftaren preciserar vilka forutséttningar som skall vara uppfyllda for
att man skall kunna anse att institutets 6vriga fordringsagare inte forsétts
i en sAmre dStuation till foljd av att institutet ger ut sdkerstdlda
obligationer. SBAB for fram att det klarare bor framga hur redovisningen
skall ske. Finansinspektionen onskar att en foreskriftsréatt kopplas till
promemorians fordag om inspektionens mojligheter till medgivande
betréffande omvandlingen av tidigare utgivna bostadsobligationer.
Sveriges Forsakringsforbund motsétter sig  fordaget om ombildning
innan effekterna av ett sadant forslag har utretts.

Skélen for regeringens fordag
Tillstandsplikt fér svenska banker och kreditmarknadsforetag

Enligt de aktuella EG-direktiven kan sakerstédllda obligationer ges ut av
ett kreditinstitut med sdte i ett medlemsand. Definitionen av
kreditingtitut finns i kreditinstitutsdirektivet. Dar framgar att ett
kreditinstitut &r ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allmanheten
ta emot insdttningar och andra aterbetalbara medel och att bevilja
krediter for egen rékning, eller ett institut for elektroniska pengar. Av
detta foljer att av svenska féretag uppfyller endast banker och
kreditmarknadsforetag kraven pa ingtitut som kan ge ut sikerstéllda
obligationer. Ett ingtitut for elektroniska pengar far endast driva
verksamhet som har anknytning till egen eller ndgon annans utgivning av
elektroniska pengar. Har lamnas forsag pa att emittentinstituten skall
kunna bedriva &en annan finansiell verksamhet dn sddan som endast &
kopplad till ett system med sikerstéllda obligationen. Med en sadan
funktionell inriktning ligger det i sakens natur att dven banker skall fa
emittera sikerstdllda obligationer. Aven dessa ingtitut bor siledes
omfattas av regleringen.

Bankers och kreditmarknadsforetags tillstand omfattar normalt att
ingtituten far sdval lamna kredit mot pant i fast egendom som lana upp
medel genom att ge ut obligationer och andra jamforbara
skuldfdrbindelser. EG-reglerna kréver inte heller att ett sarskilt offentligt
tillstand skall finnas for att ett ingtitut skall fa emittera sékerstéllda
obligationer. Mot den bakgrunden kan det synas omotiverat att krava att
ingtituten skall ha fatt Finansinspektionens tillstand for att emittera
sadana obligationer. For att obligationerna skall uppfylla EG-réttens
kriterier maste det dock genom lag foreskrivas att instituten star under
sarskild offentlig tillsyn och att obligationsinnehavarna har formansrétt i
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ocksa hogre krav pa emittentingtitut i fréga om bl.a. belaningsgrader och
varderingsregler. Déartill kommer att instituten maste bygga upp tamligen
avancerade system for kontroll av matchning etc. Dessa omstandigheter
talar for att ingtituten inte bor fa ge ut sékerstéllda obligationer innan
Finansinspektionen lamnat sarskilt tillstand till det.

For att tillstand skall kunna beviljas krévs att befintliga instituts
tillstand att driva bankverksamhet eller finansieringsverksamhet omfattar
rétt att ge ut obligationer och att 1&mna krediter i enlighet med den nu
foreslagna lagen om sékerstdllda obligationer. Om Finansinspektionen
skulle ha meddelat narmare foreskrifter om institutens verksamhet och
verksamheten pa grund av detta inte far omfatta sadan kreditgivning som
ar forenad med emission av sékerstéllda obligationer, kan ingtitutet inte
ges tillstand att ge ut obligationerna. Detsamma gédler om ingtitutens
bolagsordningar forhindrar verksamhet enligt nu foreslagen lag om
utgivning av sdkerstdllda obligationer.

Banker och kreditingtitut i ett land inom EES som har tillstand i
hemlandet att driva bankrorelse eller finansieringsverksamhet har enligt
principen om en enda auktorisation i kreditinstitutsdirektivet rétt att utan
sarskilt tillstand upprétta filial héar i landet eller fran sitt hemland erbjuda
och tillhandahdlla tjanster i Sverige. De har samma rétt som svenska
banker och kreditmarknadsféretag att |amna krediter och 1ana upp medel
genom att ge ut obligationer. Det finns darfor inget som hindrar dem att
emittera obligationer som uppfyller EG-direktivens krav eller att bevilja
krediter som ingdr i ett system med sadana obligationer i hemlandet. Det
saknas darfor anledning att foreskriva att dessa institut maste ha
Finansinspektionens tillstand for att ge ut sikerstéllda obligationer i
Sverige.

En annan princip i EG:s regelverk avseende finansiella tjanster &r ait
verksamheten skall — oavsett var den bedrivs inom gemenskapen — i
princip std under hemlandstillsyn, dvs. hemlandets myndigheter skall ha
huvudansvaret for Overvakning av filialer etablerade i andra
medlemsléander. Bestdmmelserna om oOmsesidigt erk@nnande och
hemlandstillsyn forutsétter i princip att varje medlemsland godtar Gvriga
medlemslanders rorelseregler och att hemladndernas myndigheter
ansvarar for tillsynen oOver institutens verksamhet i andra lander.
Utgangspunkten & darfor att hemlandets lagstiftning blir gélande for
verksamhet som bedrivs hé&r och att verksamheten omfattas av
hemlandets tillsyn. | princip bor i Sverige verksamma utléndska institut
endast omfattas av sadana regler som hér har utfardats till skydd for
insdttare, konsumenter och betalningssystemet som sadant (set. ex. prop.
1992/93:89 s. 129). Den verksamhet som primaért ligger till grund for ett
system med sakerstallda obligationer, dvs. upplaning genom emission av
obligationerna och beviljande av vissa typer av krediter, & som sadan
inte forenad med nagra sarskilda skyddsbehov av namnt slag. Nagra
sarskilda rorelse-, tillsyns- eller sanktionsregler fran svenskt hal mot
ingtitut fran andra EES-lander som emitterar obligationer eller beviljar
krediter i Sverige behovs dafor inte. De svenska reglerna om
sikerstéllda obligationer kommer alltsd inte till nagon del att omfatta
sikerstallda obligationer som utlandska institut fran EES-lander ger ut i
Sverige.
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enda auktorisation inte & tillampliga pa ett utlandskt kreditinstituts
dotterféretag i Sverige. Sadana foretag regleras i princip helt och hallet
av svensk lagstiftning. Om ett utldndskt kreditinstitut uppréttar ett
dotterbolag i Sverige som emitterar sékerstéllda obligationer géller lagen
om sdkerstéllda obligationer for det institutet, varvid det @ven krévs
sammatillsténd som for en svensk bank eller kreditmarknadsféretag.

Kreditinstitut hemmahotrande utanfér EES-omradet har mojligheter att
ge ut obligationer med de egenskaper som anges i EG-direktiven och sa
har aven skett i Schweiz. Detta forutsatter att hemlandet lagstiftat om
sarskild tillsyn, matchning och férmansrétt for obligationsinnehavarna.
De obligationer som avses i direktiven kan dock som namnts endast ges
ut av ett institut hemmahdrande i en medlemsstat.

Sakerstallande av befintliga borgenérers stallning en forutsattning for
tillsténd

Vid infoérandet av regler om sakerstéllda obligationer instéller sig den
viktiga fragan hur utestdende stock av bostadsobligationer skall
behandlas. Antingen kan man |dta bestammelserna fa retroaktiv verkan
eller ocksa véljer man att endast |&ta obligationsutgivning som sker efter
det att ingtitutet beviljats tillstand omfattas av systemet. Det sistnamnda
aternativet medfor att det kan ta relativt 1ang tid innan ett system for
sékerstdllda obligationer omfattar merparten av framst fastighets-
finansieringen i landet, med negativa konsekvenser for likviditeten i
systemet som fdljd. Detta beror inte minst pa att avtalsvillkoren for de
befintliga obligationerna ofta innehdler sk. negativa klausuler. Dessa
klausuler innebér att institutet forbundit sig att inte stélla sékerhet for
nagot annat obligationslan utan att forst se till att det befintliga lanet
sikerstélls pa samma villkor. Syftet med villkoren & att garantera att
obligationsinnehavarnas majligheter till betalning inte skall forsamras
genom att sakerheter stélls for kommande forbindelser fran institutets
sida. Befintliga negativklausuler utgor alltsa ett direkt avtalsréttsligt
hinder mot emission av sékerstdllda obligationer for nu verksamma
kreditinstitut.

Det far sdledes anses klarlagt att for att den nu foreslagna lagen om
utgivning av sakerstallda obligationer skall kunna fa genomslagskraft —
nar det pA marknaden finns obligationer med negativklausuler — maste
det i vart fall finnas en mgjlighet att omvandla tidigare utgivna bostads-
obligationer till sakerstallda sddana.

Oavsett fragan om negativklausuler finns det starka argument for att
omvandla samtliga befintliga bostadsobligationer till sakerstéllda sadana.
Om vissa tidigare utgivna bostadsobligationer inte skulle omvandlas till
sékerstdllda obligationer skulle deras stdlning kunna komma att
forsamras pa olika st nar emittentingtitutet val inlett sin nya
obligationsutgivning. En sadan situation uppkommer nér sakerhets-
massan av olika skél kan komma att behova tillforas ytterligare krediter
eller fyllnadssékerheter. Dessa tas normalt ur ingtitutets évriga tillgangar,
till men for de obligationer som inte & sakerstéllda. Sadana obligationer
"sékerstdlls’ ndmligen mot hela institutets balansrékning. De sakerstéllda
obligationerna kommer dessutom vid ett emittentinstituts konkurs —i den
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icke sdkerstéllda obligationer vad gdller utdelning for oprioriterade
fordringar.

Det finns sdledes betydande nackdelar med att inte omvandla hela den
tidigare utgivna stocken bostadsobligationer till sékerstéllda obligationer.
Det & darfor lampligt att som en huvudsaklig forutséttning for tillstand
stélla krav pa att tidigare utgivna obligationer, som &ar utgivna for att
finansiera krediter av det slag som ingar i sdkerhetsmassan, omvandlas
till sikerstéllda obligationer. En sadan regel innebé@r dock praktiska
problem for instituten, sarskilt ndr det géller tidigare obligations-
upplaning i utlandet. Bestammelsen bor darfor av flexibilitetsskal
kompletteras med en passus om att emittentinstituten skall ha mgjlighet
att aven pa annat likvardigt sétt hantera borgendrernas rétt, enligt en plan
som har godkants av Finansinspektionen. Detta kan ske pa olika sétt och
det bor aven i sammanhanget godtas att en obligationsinnehavare
godkénner att det tilltdnkta emittentinstitutet ger ut sdkerstdlda
obligationer utan att den for borgenéaren aktuella forpliktelsen sékerstdlls
i motsvarande grad. Foreskrifter om innehdllet i en sddan plan bor
meddelas. Generdllt far forutses att instituten i god tid infér en 6vergang
till sakerstéllda obligationer anpassar sin lane- och finansieringsbild sa
att en dvergang kan ske pa smidigast mojliga sétt.

Att méarka & att reglerna om sakerstéllda obligationer inte medfor
nagon forandring av de bakomliggande sikerheterna — bestdende av
fastigheter, bostadsrétter och tomtrétter. Utestdende stock av
bostadsobligationer skall fa omfattas av de nya reglerna givetvis endast i
den utstrackning som i lagen godkand sakerhetsmassai motsvarande man
antecknats i ingtitutets register. Sakerhetsmassan skall pa vanligt sétt
besta av hypotekskrediter, offentliga krediter och fyllnadssékerheter.

Emellertid riskerar &@en andra befintliga fordringsdgare &an
innehavare av bostadsobligationer att fa en forsvagad stéllning efter ett
ingtituts emission av sakerstéllda obligationer. Detta & sarskilt markbart
om det redan finns innehavare av bostadsobligationer som " retroaktivt”
far ta del av den formansrétt som ingdr i systemet. Det & givetvis inte
acceptabelt att infora en lagstiftning som forsvagar Ovriga borgenérernas
stdllning. Det bor darfor krévas att ingtituten pa ett lampligt sétt
sakerstéller dessa borgenérers rétt innan ingtituten far tillstand att ge ut
sékerstdllda obligationer. Detta bor lampligen ske genom att instituten
redovisar i en ekonomisk plan att dess finansiella situation &r sa stabil att
de har forméaga att tacka eventuella 6vriga utestéende fordringar, som
exempelvis leverantorsfordringar. Om det visar sig att speciella
avtalsvillkor finns for dessa fordringar maste ingtitutet redovisa hur
fragan skall |6sas pa ett for fordringsdgarna betryggande sétt. | syfte att
ytterligare forsdkra att borgenédrernas stélining inte férsamras bor en
sadan redovisning lampligen dven bekraftas av institutets revisorer.

6.12 Finansinspektionens sarskildatillsyn och ingripanden
m.m.

Regeringens fordag: Finansinspektionen skall utéva tillsyn over att
emittentinstituten iakttar bestémmelsernai den foreslagna lagen.
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I lagen inférs vissa sérskilda ingripanderegler for Finansinspektionen,
som & ett komplement till motsvarande regler for banker och
kreditmarknadsforetag enligt den sdrskilda lagstiftning som reglerar
dessainstitut.

Emittentingtituten skall med arliga avgifter bekosta Finans-
inspektionenstillsyn.

Promemorians fordag: Saknar séarskilda ingripandeméjligheter for
Finansinspektionen.

Remissinstanserna: Finansinspektionen och Konsumentverket anser
det nodvandigt att komplettera den féreslagna lagen med sarskilda
sanktionsmajligheter.

Skélen for regeringens fordag
Vissa sarskilda tillsyns- och ingripanderegler

Som framgétt & ett emittentingtitut ett kreditmarknadsforetag eller en
bank som fétt tillstand att ge ut sakerstéllda obligationer. Ingtitutet har
sAledes tillstand att bedriva finansierings- eller bankrorelse och det lyder
under de allméanna tillsynsreglerna i lagen om finansieringsverksamhet
respektive bankrorelselagen. Det & Finansinspektionen som utOvar
denna almanna tillsyn. En av forutséttningarna i EG-direktiven ar dock
som namnts att obligationerna enligt lag skall omfattas av sérskild
offentlig tillsyn avsedd att skydda obligationsinnehavarna. | samtliga
lander som har infért regler om sakerstéllda obligationer utévas denna
sarskilda offentliga tillsyn av den myndighet som normalt utdvar tillsyn
Over kreditingtitut. Till detta kommer i vissa lander en oberoende
forvaltare eller fortroendeman. | Sverige & det lampligt att
Finansinspektionen far i uppgift att utdva denna sérskilda tillsyn Gver att
emittentingtituten foljer nu foreslaget regelverk for sdkerstéllda
obligationer. Till sin hjédlp skall inspektionen ha en oberoende extern
kontrollfunktion — en oberoende granskare (se avsnitt 6.8).

I nyss namnd rorel selagstiftning for kreditmarknadsforetag och banker
finns intaget langt gdende befogenheter fér Finansinspektionen att
ingripa i institutets verksamhet. Dessa regler géller givetvis aven for de
kreditmarknadsféretag och banker som har tillstand att ge ut sakerstallda
obligationer. Det finns dock, som Finansinspektionen och
Konsumentverket anfort, anledning att komplettera dessa regler med
vissa sarskilda ingripanderegler med inriktning pa dessa finansiella
foretags verksamhet som emittentinstitut.

Om ett emittentingtitut allvarligt har asidosatt sina skyldigheter enligt
de bestammelser som reglerar indtitutets verksamhet  bor
Finansinspektionen sdledes kunna &erkala tillstandet att ge ut
sékerstéllda obligationer — i mindre allvarliga fal bor en varning vara en
tillracklig atgard. En motsvarande regel bor galla de fal nar
emittentingtitutet inte inom viss tid anvander sig av tillstandet eller har
forklarat sig avstd fran detta. Det bor &aen vara mojligt for
Finansinspektionen att forena ett beslut om aterkallelse med ett forbud
for emittentingtitutet att fortsétta utgivningen av sdkerstdlda
obligationer. Inspektionen bor slutligen kunna vidta dtgérder mot den
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till det och allméant ha rétt att i samband med foreldggande och férbud
ocksa forelagga vite.

Tillsynsavgifter

Den sarskilda tillsynen medfér 6kade kostnader for Finansinspektionen.
Det bor ankomma pa institut som emitterar sakerstéllda obligationer att
bekosta denna sarskilda tillsyn. | likhet med vad som géller ifrdga om
den tillsyn som emittentinstituten omfattas av i egenskap av banker eller
kreditmarknadsforetag bor  tillsynsavgifter utga enligt  néarmare
foreskrifter som regeringen foreskriver.

6.13 Soliditet och enhandsengagemang

Regeringens beddmning:  Lagbestdmmelserna  om  stora
exponeringar for kreditinstitut och vérdepappersbolag och om
enhandsengagemang for forsakringsbolag &ndras inte.

Regeringens forslag: En riskvikt pa 10 procent vid berékning av
kapitaltdckningskrav for innehavare av sékerstéllda obligationer skall
inforas for svenska kreditinstitut och vardepappersbolag.

Den bestammelse i lagen (1990:114) om véardepappersfonder
varigenom artikel 22.4 i UCITS-direktivet genomforts ges en
utforligare och tydligare lydel se.

Promemorians bedémning och forslag: Overensstammer endast delvis
med regeringens bedomning och fordag. | promemorian foreslas i stéllet
att 10 procents riskvikt vid berdkning av kapitatackningskrav for
innehavare av sdkerstdllda obligationer inte bor inféras och att gransen
for svenska forsakringsforetags enhandsengagemang for sakerstéllda
obligationer hojstill 25 procent av de forsakringstekniska avséttningarna.
Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen hévdar att det |
kapitaltdckningsreglerna bor inforas 10 procents riskvikt for sakerstéllda
obligationer. Sveriges riksbank betonar sarskilt vikten av att 20 procents
riskvikt behdlls for dessa obligationer och anfor att nu diskuterad riskvikt
i vart fal inte & forenlig med nu géllande Baselbverenskommelse.
Sveriges Forsakringsforbund anser att gréansen for svenska
forsdkringsforetags enhandsengagemang i sékerstdllda obligationer bor
hojas till 40procent av de forsakringstekniska avsattningarna
Riksbanken och Villadgarnas Riksforbund menar att Placerings-
utredningens stéllningstagande i denna enhandsenagagemangsfraga bor
avvaktas.
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Skélen for regeringens bedémning och férslag

Riskvikt

| avsnitt 4.4 har kort redogjorts for innebdrden 1 EG:s regler om
kapitaltédckning for kreditinstitut och vardepappersforetag. Av denna
beskrivning framgar bl. a. att olika tillgangar riskviktas med hansyn till
hur riskfyllda de anses vara. Placeringarna indelas i riskklasser och
multipliceras med nagon av vikterna 0 (Iagrisk), 20 (Iag/medelrisk), 50
(medelrisk) eller 100 (hogrisk) procent. Kreditinstitut  och
vardepappersbolag som innehar obligationer emitterade av ett
kreditingtitut skall kapitaltdcka den fordran de har pa ingtitutet pa grund
av obligationsinnehavet. Placeringar i sadana obligationer viktas enligt
EG:s kreditinstitutsdirektiv till 20 procent, i likhet med Ovriga typer av
fordringar pa andra kreditinstitut.

Enligt artikel 63.2 i kreditinstitutsdirektivet (tidigare artikel 11.2i EG.s
solvensdirektiv, 89/299/EEG) fick dock sadana obligationer som
omfattas av artikel 22.4 i EG:s UCITS-direktiv, dvs. sdkerstédlda
obligationer — enligt en tolkning — under en dvergangsperiod mellan den
1 januari 1993 och den 1 januari 1998 riskviktas till 10 procent om en
medlemsstat ansdg att detta var nodvandigt for att undvika allvarliga
stérningar i sina marknader. Sadana undantag skulle rapporteras till EG-
kommissionen. En senare tolkning av regeln & emellertid ait om en
medlemsstat inom Overgangstiden anméalt till kommissionen att staten
Onskar bestamma riskvikten till 10 procent for sékerstéllda obligationer,
ger regeln utrymme for att behdla denna riskviktning aven efter det att
overgangstiden gatt till anda. En forutséttning & att staten anser det
nodvandigt for att undvika allvarliga storningar i sina marknader. Trots
att Overgangsperioden 16pt ut tillampas for narvarande 10 procent
riskviktning av Tyskland, Danmark, Spanien, Frankrike, Luxemburg,
Finland, Osterrike, Grekland, Belgien och Nederlanderna. Dartill &
Irland i férd med att infora denna riskviktning. Att mérka & att endast
Danmark, Tyskland, Luxemburg och Grekland anméalt sina intentioner
fore den 1 januari 1998, vilket innebédr att dvriga nyss namnda lander
tolkar Gvergangsregeln som vore den permanent. Aven kommissionen
har bl.a. i olika konsultationsdokument uttryckt en motsvarande asikt.
Det kan foljaktligen dlas fast att det bland de medlemsstater som har
system for sékerstéllda obligationer har utvecklats en av kommissionen
godkand praxis med detta innehdll. For kreditinstitut och
vardepappersbolag hemmahdrande i dessa tio lander ger sdledes
placeringar i sékerstéllda obligationer ett lagre kapitaltdckningskrav an
placeringar i andra obligationer som emitterats av kreditinstitut.

Som namnts pdgar inom EU, liksom Ovrigt internationellt, ett
omfattande arbete med att revidera kapitaltdckningsreglerna (det sk.
Basdl Il-projektet). | det arbetet laboreras med tva olika metoder vid
berdkning av kapitaltackningskrav for instituten; schablonmetoden och
internrating-metoden. Schablonmetoden motsvarar i alt vasentligt
dagens regler. | det system som nu & under utarbetande & det endast
storre institut som uppfyller vissa kriterier som skall ha valfrihet att vélja
metod, for dvriga institut kommer schablonmetoden vara tillamplig &ven
framOver. Kommissionen har (i det andra konsultationsdokumentet fran
februari 2001, MARKT/1000/01) foreslagit att regeln om 10 procents

Prop. 2002/03:107

96



riskvikt vid tilldmpning av schablonmetoden skall bli permanent. De nya Prop. 2002/03:107

kapitaltackningsreglerna berdknas trada i kraft 2006/2007.

EG-réttens kapitaltackningsregler har inforlivats i svensk rétt genom
kapitaltdckningslagen. | enlighet med huvudregeln i kreditinstituts-
direktivet riskviktas placeringar i sékerstédllda obligationer till 20 procent.
| svensk rétt har sdledes inte inforts den riskvikt om 10 procent som
reglerasi overgangsregeln i artikel 63.2 i samma direktiv.

Det & uppenbart att kreditinstitut och véardepappersbolag fran namnda
landerna som innehar sakerstallda obligationer far en fordel i jamforelse
med sina svenska motsvarigheter, om inte den 10-procentiga risk-
viktningen for sakerstéllda obligationer inférs aven i Sverige. Det &r
visserligen sannolikt att prisséttningen pa obligationerna inte paverkas i
SA stor utstrackning eftersom kapitaltackningslagstiftningen i namnda
lander innebédr att &ven innehav av svenska sdkerstdllda obligationer
riskviktas till 10 procent, samtidigt som merparten av investerarna —
svenska som utlandska — inte omfattas av kapitaltackningsregler. Viss
prispaverkan kan anda forvantas vilket for svenska emittentinstitut
inneb&r en direkt nackdel i jamforelse med konkurrenter inom EU-
omradet.

Sist men inte minst bor betréffande denna fraga understrykas att en
réttvisande riskvikt for sékerstdlda obligationer inom det nu géllande
systemet for kapitaltdckning torde vara 10 procent, med hansyn till den
mycket |&ga riskprofil emittentinstituten i ett internationellt perspektiv
uppvisar.

Sammanfattningsvis kan konstateras att samtliga medlemslander som
har system for sdkerstéllda obligationer tolkar kreditinstitutsdirektivets
bestammel ser pa det séttet att de majliggor en riskvikt om 10 procent for
sékerstdllda obligationer, har gjort beddmningen att denna riskvikt &r
réttvisande med hansyn till emittentinstitutens riskprofil och har infort en
sadan regel. Detta kan d@ven uttryckas sa att det pa europeisk niva har
utvecklats en praxis med ett sddant innehdll — en praxis som
uppenbarligen & godtagen av kommissionen. En annan bedémning fran
svensk sida skulle innebdra en klar konkurrensnackdel for savé
inhemska investerare i sdkerstéllda obligationer som for svenska
emittentingtitut. Overvagande skél talar sdledes for att infora en riskvikt
pa 10 procent vid berdkning av kapitaltackningskrav for innehavare av
sékerstdllda obligationer. Vid genomférande av de reviderade
kapitaltackningsreglerna som utarbetas inom EU f& Overvéagas om
riskviktningen eventuellt behdver andras.

Tillaggas kan att den kapitaltéackning som emittentinstitutet alaggs,
dvs. kapitaltackning av kreditstocken, inte paverkas av att institutet
emitterar sakerstéllda obligationer. Det finns darfor inte anledning att
andradessaregler.

Stora exponeringar

Bestammelser om begrénsning av stora exponeringar finns for
kreditinstitut och vérdepappersbolag i 5 kap. kapitaltackningslagen och
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om kapitaltéackning
och stora exponeringar (FFFS 2000:6). Bestammel serna bygger pa regler
i EG:s kreditingtitutsdirektiv (se avsnitt 4.7). Enligt detta direktiv far
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medlemsstaterna helt eller delvis undanta vissa exponeringar fran Prop. 2002/03:107

begransningsreglerna (artikel 49.7). Detta gdller exponeringar for vilka
det anses finnas betryggande sdkerhet. Ett av undantagen avser
sakerstéllda obligationer (artikel 49.7 1). Enligt kapitaltackningslagen far
endast nollviktade tillgangar (poster) undantas helt vid berékning av ett
instituts stora exponeringar (se 5 kap. 4 §).

Regeringen har emellertid, i fraga om bestammandet av kreditinstituts
och  vérdepappersholags exponeringar, 1 kapitaltdckningslagen
bemyndigats att foreskriva hur exponeringar skall beréknas och att aven
andra poster an de nyss ndmnda nollviktade posterna, under vissa
angivna forutséttningar, far undantas (5 kap. 1-3 88 och 8 kap. 1 § 6
samt 5 kap. 4 § och 8 kap. 3 § 6). Efter vidare delegation av regeringen
har Finansinspektionen i foreskrifter och alméanna rad om
kapitaltdckning och stora exponeringar foreskrivit att innehav av
obligationer utgivna av bl.a. svenska och vissa utléndska kreditinstitut
endast behover tas upp till 50 procent av sitt varde, om obligationerna har
en aterstaende 10ptid av mer an tre & och & foremd for daglig handel pa
kapitalmarknaden. Under vissa andra forutséttningar far obligationer i
stéllet helt undantas eller tas upp med 20 procent av sitt varde (se 13 kap.
7-9 88).

Som ndmnts har reglerna  om  stora  exponeringar i
kreditinstitutsdirektivet genomforts sa att endast nollviktade poster direkt
i lag undantagits fran exponeringsbegransningarna. | 6vrigt regleras
berékning av exponeringarna och ytterligare undantag genom
Finansinspektionens foreskrifter. Det saknas skdl att nu gora pa annat
sitt. Nagon andring av lagbestammelserna om stora exponeringar bor
sdledes inte goras.

Enhandsengagemang for forsakringsforetag

EG:s regler om enhandsengagemang for forsakringsforetag finns i den
s.k. tredje generationens skade- och livforsakringsdirektiv (92/49/EEG
och 92/96/EEG). Dessa bestdmmelser har inforts i forsdkrings-
rorelselagen (1982:713). | enlighet med vad som géller enligt direktiven
far obligationer fran samma emittent eller lantagare sasom huvudregel
motsvara hogst fem procent av skuldtéckningsbeloppet. Om
obligationerna getts ut av ett kreditinstitut (&ven utléandskt), vilket &r
falet i fraga om bostadsobligationer, far obligationerna dock motsvara
10 procent av skuldtéckningsbeloppet. De sammanlagda innehaven av
sadana  obligationer  far inte  Oversiga 40 procent  av
skul dtackningsbeloppet (7 kap. 10 ¢ § forsakringsrorelselagen). Enligt en
undantagsregel i EG-direktiven far medlemsdanderna tilldta att
enhandsengagemang i sakerstéllda obligationer uppgar till 40 procent.
Nagon sadan regel finnsintei svensk lagstiftning.

Fragan om undantagsregeln for sakerstéllda obligationer skall inforasi
svensk rétt har diskuterats vid flera tillféllen. Fragan behandlades forst i
departementspromemorian Placeringsregler for forsdkringsbolag (Ds
1993:57). Utredarens slutsats var hér att undantagsregeln inte bor inforas
eftersom den ansdgs strida mot forsakringstagarnas intresse. Sa stora
enhandsengagemang (40 procent) ansdgs knappast kunna ingd i en
valdiversifierad portfolj. Nagot fordag om inférande av undantagsregeln
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lamnades fdljaktligen inte. | propositionen Genomfdrande av EG:stredje Prop. 2002/03:107

skade- respektive livforsakringsdirektiv (prop. 1994/95:184) konsta-
terade regeringen att Sverige inte har kreditinstitut som uppfyller
undantagsregelns krav om sarskild tillsyn eller sarskild formansrétt och
at det darfor redan av formella skél saknas mgjligheter att inforliva
undantagsregeln i svensk ratt (s. 189). | betéankandet Sékrare
obligationer? ansdg daremot utredaren att det inte hade framkommit
nagra skal att franga den grans pa 40 procent som medges i direktiven
(s. 135). Om de institut som ger ut sékerstéllda obligationer enligt lag har
de skyldigheter som anges i direktiven borde det, menade utredaren, inte
vara forenat med nagon ytterligare risk om placering sker i sakerstédllda
obligationer. Utredaren hanvisade ocksa till att de grundldggande
principerna om l&mplig matchning och diversifiering géller oberoende av
detaljerade gransvérden for enhandsengagemang och menade att detta
motverkade alltfor riskabla placeringar.

Med stod av regeringens bemyndigande tillkallade chefen for Finans-
departementet den 20 juni 2001 en sarskild utredare for att gora en
Oversyn av forsékringsbolagens placeringsregler m.m. (Fi 2001:11).
Utredningen skall enligt direktiven (Fi 2000:15) bl.a. 6vervaga behovet
av andringar i avsatnings-, placerings, och kapitalbasreglerna
Utredningsuppdraget skall redovisas senast den 19 september 2003; den
14 februari redovisades dock i delbeténkande fordlag till principer for hur
de na&ringsrédttsliga reglerna som omfattas av utredarens uppdrag bor
utformas (se Fi 2002:138).

Frégan om gréansen for enhandsengagemang skall hojas och, i safall i
vilken utstrackning, innehdler en rad komplicerade spérsma och
forutsatter en omsorgsfull och bred analys. Fragan bor darfor analyseras
inom ramen for den namnda utredningen.

Vardepapper sfonder

Enligt det sk. UCITS-direktivet (85/611/EEG) far fondftretag investera
hogst fem procent av tillgangarna i vérdepapper med samma utgivare.
Genom ett andringsdirektiv till UCITS-direktivet infordes ett undantag
for innehav av sékerstéllda obligationer vilket gav medlemslanderna rétt
att hdja gransen for enhandsengagemang till 25 procent (se avsnitt 4.4).
UCITS-direktivet, inklusive den ndmnda andringen, har inforlivats i
svensk rétt genom lagen (1990:1114) om véardepappersfonder. | 19§ i
den lagen foreskrivs bl. a att det i en véardepappersfond far inga
obligationer till hogst 25 procent av fondens véarde "om de bestar av
obligationer utfardade av ett kreditinstitut som har séte i ett land inom
EES och som enligt lag & underkastat sarskild offentlig tillsyn avsedd att
skydda innehavare av ingtitutets obligationer”. | lagtexten har altsd inte
uttryckligen angetts rekvisiten om férmansrétt for obligations-
innehavarna samt om matchning mellan obligationsinnehavarnas
fordringar och ingtitutens sakerhetsmassa som finns i artikel 22.4 i
UCITS-direktivet. Enligt forarbetena (prop. 1992/93:90 s. 72) innebér
dock regeln ett fullstandigt genomfdrande av tillaggsdirektivet.
Bestammelsen i 19 § lagen om vardepappersfonder bor utformas sa att
det tydligare framgar att den innefattar sddana obligationer som avses i
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7 Ekonomiska konsekvenser

For Finansinspektionen innebér lagstiftningen nya uppgifter vad géller
tillstandsgivning och tillsyn. Till detta kommer utarbetande av
foreskrifter och allménna rad. Forskrifterna skall avse innehdllet i de
planer som kravs vid tillstandsgivningen, inneborden av respektive
egendomskategori, hur varderingen av sakerheterna och kontrollen av
marknadsvardet skall utforas, villkor for derivatavtal, berdkning av och
villkor for riskexponering och rantebetalningar, registerféringen samt
kompetens, uppgifter och rapporteringsskyldighet fér den oberoende
granskaren. Inspektionen bedomer det ocksd nddvandigt att ha en
funktionsansvarig for emittentinstituten. Regeringen avser att ta stalining
till resursbehovet inom ramen for ordinarie budgetprocess. Eventuella
resursforstarkningar finansieras inom utgiftsomradet.
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8 FOrfattningskommentarer

8.1 Forslaget till lag om utgivning av sékerstéllda
obligationer

1 kap. Inledande bestammel ser
L agens tillampningsomr ade
18

Lagen innehdller bestammelser om utgivning av sikerstdllda
obligationer. Det & endast banker eller kreditmarknadsféretag som har
fatt Finansinspektionens tillstand enligt 2 kap. 1 8 som har rétt att ge ut
sakerstéllda obligationer sasom de definierasi lagen.

Definitioner
28

Paragrafen innehdller definitioner av en rad begrepp som anvands i
lagen. Det kreditmarknadsforetag eller den bank som har fétt tillstand att
ge ut sdkerstéllda obligationer bendmns i lagen emittentinstitut. Nér det
gdler begreppet sikerstéllda obligationer avses med ”andra jamférbara
skuldforbindelser” bl. a. instrument for upplaning pa penningmarknaden
genom certifikat och liknande instrument med en |6ptid som understiger
1 & . Instrumentet skall ges ut for att finansiera krediter av de slag som
ingdr i sakerhetsmassan, dvs. hypotekskrediter och offentliga krediter.
Lagens definition &r flexibel for att inte hindra den tekniska utvecklingen
pa marknaden.

Fyllnadssakerheter & de tillgangar som far inga i sakerhetsmassan
som erséttning for hypotekskrediter och offentliga krediter. | 3 kap. 2 §
preciseras vilkatillgangar som far anvandas som sadana sakerheter.

Tilldtna derivatavtal i dessa sammanhang & sadana som dutits av ett
emittentingtitut i syfte att uppna balans mellan finansiella villkor for
krediter i sékerhetsmassan och motsvarande villkor for de sakerstéllda
obligationerna — dvs. syftande till god riskhantering i instituten. Tillatna
derivatmotparter & endast de som avsesi 3 kap. 1 § forsta stycket A 26
och B 16 i kapitatackningslagen. En sarskild regel avseende
riskhantering och likviditetsmatchning gesi 3 kap. 9 8.

Sakerhetsmassan bestar i huvudsak av goda hypotekskrediter och
offentliga krediter samt vissa "guldkantade” fyllnadssékerheter. Dessa
tillgangar skall antecknasi ett register enligt 3 kap. 10 8. Genom register-
foringen uppkommer formansrétt for obligationsinnehavare och
derivatmotparter i den registrerade tillgangsmassan.

Definitionerna av bank och kreditmarknadsféretag har sina
motsvarigheter i bankrorelselagen (1987:617) och i lagen (1992:1610)
om finansieringsverksamhet.

Definitioner av begreppen hypotekskrediter och offentliga krediter har,
efter pdpekande fran Lagradet, utmonstrats som obehovliga i
definitionskatalogen (sei stéllet 3 kap. 1 8).

Prop. 2002/03:107
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2 kap. Forutsattningar for tillstand m.m.
Tillstandsplikt
18

Finansinspektionens tillstand ar en forutséttning for att ge ut sakerstéllda
obligationer. Det & endast banker och kreditmarknadsféretag som kan
kommai fraga for tillstand for sadan utgivning.

Bestammelsen anger vilka krav som maste vara uppfyllda for att
svenska banker och kreditmarknadsforetag skall kunna fa tillstand att ge
ut sakerstéllda obligationer.

Enligt forsta stycket, forsta punkten fordras att bolagsordningen eller
stadgarna Overensstammer med lagens bestammelser och andra
forfattningar som reglerar institutets verksamhet Det innebér bl.a. att
bolagsordningen eller stadgarna inte f& hindra vare sig att institutet
beviljar kredit som kan inga i sikerhetsmassan eller att det emitterar
obligationer i enlighet med lagen. Bestammelsen i andra punkten innebar
bl.a ett allméant krav pa att den planerade verksamheten skall ha en sund
administration och redovisning som mgjliggér tillrécklig intern kontroll.
Forutsdttningar maste sdledes finnas for att verksamheten skall kunna
bedrivas seritst och sékert. Dessa allmanna krav syftar i forsta hand till
att underléttatillsynen 6ver utgivarens verksamhet.

| den tredje punkten stélls som ytterligare forutsattning for tillstand att
obligationer och andra skuldforbindel ser, som ingtitutet utférdat tidigare i
syfte att finansiera krediter av det slag som ingar i sikerhetsmassan,
omvandlas till sékerstéllda obligationer eller hanteras pa ett for borge-
nérerna likvardigt sdtt enligt en plan som har godkants av Finans-
inspektionen.

En omvandling innebér att ingtitutet for tidigare utgivna obligationer
och andra skuldférbindelser av detta slag maste ha en sikerhetsmassa
som beloppsméssigt motsvarar dessa och att denna tillgangsmassa éven i
ovrigt uppfyller lagens krav. Det star sdledes emittentinstitutet fritt att
vdlja vilka av ingtitutets krediter som skall ingd i sékerhetsmassan,
forutsatt att de har egenskaper som féreskrivs i lagen. Innehavare av
tidigare utgivna hypoteksobligationer och motsvarande skul df 6rbindel ser
kommer genom kravet pa omvandling till sikerstéllda obligationer i
atnjutande av samma formansrétt som innehavare av "nya’ sékerstéllda
obligationer, dvs. sddana som ges ut efter det att tillstdnd beviljats.
Eventuella sk. negativa klausuler som finns i lanevillkoren for den
tidigare upplaningen utgdr pa sa st inte langre ndgot hinder for ett
system med sdkerstéllda obligationer.

Som ett aternativ till omvandling av hela den utestdende stocken av
hypoteksobligationer och certifikat stadgas att dessa av emittentinstitutet
i stallet kan hanteras pa ett for borgenarerna likvardigt sétt. Detta kan ske
pa olika sitt och som namnts i avsnitt 6.11 kan &en i sammanhanget
godtas att en obligationsinnehavare godkanner att det tilltankta
emittentinstitutet ger ut sékerstdllda obligationer utan att den for
borgendren aktuella forpliktelsen sékerstdlls i motsvarande grad.
Emittentinstitutets hantering av dessa obligationsinnehavare och
innehavare av jamforbara skuldforbindelser skall godkénnas av
Finansinspektionen. Bemyndigande for regeringen eller den myndighet
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regeringen bestammer att meddela foreskrifter om innehdlet i den plan  Prop. 2002/03:107

for dessa atgarder som skall ligga till grund for bedémningen finns i
6 kap. 38 1.

Kravet i fijarde punkten innebdr att ingtitutet skall visa att det vid
tidpunkten for ansokan om tillstand har tillréckliga medel utéver de
tillgangar som ingdr i sdkerhetsmassan for att tdcka samtliga Gvriga
utestéende fordringar pa institutet. For att inspektionen skall kunna géra
en sadan beddmning av institutets finansiella situation kréavs det att
institutet 1&mnar en ekonomisk plan 6ver dess framtida utveckling. Av
planen skall det ocksa framga att institutet har en tillrackligt god framtida
finansiell prognos for att kunna tillgodose mer langsiktiga dtaganden.
Bemyndigande for regeringen eller den myndighet regeringen bestammer
att meddela foreskrifter om innehdllet i den ekonomiska planen, finnsi 6
kap. 3 8 1. Den ekonomiska planen skall, enligt andra stycket, godkannas
av indtitutets revisorer. Denna bestammelse om Finansinspektionens
tillstand behandlas narmare i avsnitt 6.11.

Skyddad bendmning
28

Innehavare av obligationer och andra skuldfdrbindelser som omfattas av
lagen ges en sarstdlining i jJamforelse med innehavare av andra typer av
obligationer som banker och kreditmarknadsforetag kan ge ut. Det &r
darfor av vikt att bendmningen sékerstéllda obligationer endast anvands
for forstndmnda obligationer. | paragrafen foreskrivs darfor att uttrycket
endast far anvandas for de skuldforbindelser som omfattas av denna lag.
Motiven fér denna bestammel se utvecklas nérmare i avsnitt 6.2.

3 kap. Emittentinstitutets ver ksamhet

Till&tna krediter i sakerhetsmassan

18

| forsta stycket, forsta punkten stadgas att sakerhetsmassan fa besta av
hypotekskrediter, dvs. krediter som |&mnats mot inteckning i fast
egendom som & avsedd for bostads-, jordbruks-, kontors- eller
affarsandamd, mot inteckning i tomtrétt som & avsedd for bostads-,
kontors- eller affarsandamal, mot pant i bostadsrétt eller mot
motsvarande utlandsk sékerhet. Detta forutsatt att krediterna uppfyller de
villkor som uppstélls i 3-7 88, dvs. vissa hogsta beldningsgrader,
sarskilda véarderingsprinciper och férfaranden kring vérderingen av de
underliggande sdkerheterna, geografisk begrénsning for utldndska
sékerheter och kontroll av marknadsvardet for dessa sdkerheter (se
ndrmare i forfattningskommentaren till dessa bestdmmelser). |
sakerhetsmassan skall sdledes endast kunna inga fastighetstyper som &r
vanligt forekommande och fér vilka det finns vedertagna
varderingsnormer. Allt detta for att hypotekskrediterna i sdkerhetsmassan
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utgora ett gott sékerhetsunderlag.

Bemyndigande for regeringen eller den myndighet regeringen
bestdmmer att meddela féreskrifter om inneborden av respektive kategori
fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt finnsi 6 kap. 3 8 2. | andra stycket
faststélls ett tak for andelen krediter till kommersiella fastigheter.
Andelen sadana hypotekskrediter far endast uppga till 10 procent av
sakerhetsmassan. Ett ndrmare resonemang kring tillatna hypotekskrediter
I sBkerhetsmassan gesi avsnitt 6.3.1.

Av andra punkten framgar att sikerhetsmassan aven far besta av
krediter utan sikerheter for vilka sadana sarskilt sékra lantagare som
avsesi 3 kap. 1 § forsta stycket A 2—6 kapitaltackningslagen svarar eller
garanterar (offentliga krediter). Detta innebar att sikerhetsmassan far
besta bl.a. av krediter som lamnats till svenska staten och svenska
kommuner, de europeiska gemenskaperna, stater och centralbanker inom
EU och OECD samt sadana utléandska kommuner inom EES som har
beskattningsratt och som &satts noll procents riskviktning av
tillsynsmyndigheten i det landet. Vidare far |an som beviljats till andra
galdendrer ingd, om fordringar eller garantiférbindelser mot nagon av
ovan namnda lantagare star som sdkerhet for lanet. Denna punkt
behandlas narmare i avsnitt 6.4.

Fyllnadssaker heter i sdker hetsmassan
28

Forutom hypotekskrediter och offentliga krediter far emittentinstituten,
enligt forsta stycket, &ven tillda vissa andra tillgdngar —
fyllnadssakerheter — att inga i sikerhetsmassan. Dessa far bestd av
sadana tillgangar som & forema for den mest gynnade riskviktningen
fran kapitaltackningssynpunkt, dvs. de som skall riskviktas till
noll procent enligt 3kap. 18 forsta stycket A kapitaltackningslagen.
Bland dessa tillgangar ingar likvida medel och skuldforbindelser for
vilka svenska staten, en svensk kommun eller vissa utlandska stater och
centralbanker svarar.

For att uppna ett mer flexibelt system far Finansinspektionen tillata,
dvs. efter anstkan i ett enskilt fall besluta, att &ven sddana tillgangar som
anges i 3kap. 1 8 forsta stycket B i kapitaltackningslagen anvands som
fyllnadssékerheter. Ett sddant medgivande skall normalt vara pakallat av
likviditetsskél. Denna kategori omfattar bl.a. placeringar och fordringar
for vilka svenska kreditinstitut och vardepappersbolag svarar.

Andelen fyllnadssikerheter far, enligt andra stycket, uppga till hogst
20 procent av sakerhetsmassan. Om det finns sarskilda skal far
Finansinspektionen tilldta att andelen fér en begrénsad tid uppgar till
hogst 30 procent. Sérskilda skél kan foreliggat.ex. i samband med att ett
ingtitut inleder sin verksamhet eller om det har uppstét tillfalliga
finansiella problem — likviditetssvackor — i institutet. Ett narmare
resonemang kring fyllnadssékerheter gesi avsnitt 6.5.
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Belaningsgr ader
38

Vissa hogsta belaningsgrader skall, enligt forsta stycket, gdla for
hypotekskrediter som kan ingd i sikerhetsmassan. For fast egendom,
tomtratt och bostadsrétt som & avsedd for bostadsandama ar
belaningsgraden 75 procent av marknadsvardet. For fast egendom som &r
avsedd for jordbruksandamd & den 70 procent och for fast egendom,
tomtratt och bostadsrétt som & avsedd for kommersiella dandamal,
60 procent. Vid beddmningen av om en hypotekskredit — eller del av en
sadan kredit — uppfyller lagstadgad belaningsgrad skall givetvis beaktas
aven tidigare beviljad inteckning i fast egendom eller tomtrétt eller pant i
bostadsrétt. Det bor observeras att dessa nivaer endast utgor Ovre
gréansvarden.

Vid en bolénekonsuments konkurs kan det finnas formansrétt med
béttre prioritet &n emittentens i den aktuella fasta egendomen, tomtrétten
eller bostadsrétten (ndrmare om detta, se avsnitt 6.9). Belaningsvardet
skall i en sadan situation berdknas utifrén marknadsvardet minus
eventuella skulder som kan komma att belasta egendomen vid konkurs
och som har béttre formansrétt &n emittentens pant.

Enligt andra stycket skall samma belaningsgrader gélla for mot-
svarande utl&ndska sékerheter (se aven avsnitt 6.3.3).

Véarderingsprinciper och hur varderingen skall utforas

4ochb5 88

| samband med att ett emittentinstitut 1&mnar hypotekskrediter skall,
enligt 4 §, forsta stycket, sakerheternas marknadsvérde faststallas genom
en individuell vérdering.

Denna vardering far grundas pa generella prisnivaer om den avser fast
egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus eller
tomtrétt som uppldtits for bostadsindamd avseende en- é€ller
tvafamiljshus eller bostadsrdtt som upplatits for bostadsandamal.
Principen for faststdllande av marknadsvérdet l&ggs, genom andra
stycket, fast i lag

Huvudregeln & sdledes att varje sakerhet skall bedémas sjalvstandigt
och separat. Den individuella varderingen skall, enligt 5 § forsta stycket,
utforas av en vérderingsman som har lamplig kompetens. Kompetens-
kravet ar sdledes flexibelt och beroende av vilken typ av egendom som
skall vérderas. For fastigheter som utgor en— eller tvafamiljshus kan t.ex.
erfaren internutbildad personal inom institutet ha tillracklig kompetens
for att utfora en vardering. Nar det daremot géller annan fast egendom
bor varderingen utféras av en auktoriserad varderingsman. Avsikten &r
att instituten skall kunna fortsétta att anvanda sig av den kompetens som
redan finnsi eller & knuten till verksamheten.

Nér det gédler fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller
tvafamiljshus, tomtrétt som upplatits for motsvarande andamal och
bostadsrétter ges en mdgjlighet att grunda en vérdering pa generella
prisnivaer. Avsikten & att instituten aven i dessafall skall kunna fortsétta
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vardering. Bemyndigande for regeringen eller den myndighet regeringen
bestdmmer att meddela foreskrifter om hur vérderingen skall utféras
finnsi 6 kap. 3 8 3. Véarderingsreglerna behandlas aven i avsnitt 6.3.3.

Geografisk begransning
68

Hypotekskrediter far endast vara sakerstéllda med sikerheter i egendom
beldgen inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES). EES
omfattar de nuvarande 15 EU-landerna och de lander som & medlemmar
i EFTA (Norge, Island och Lichtenstein). Inom kort kommer
samarbetsomradet att utokas med de tio nya medlemslanderna i EU.
Motiven for bestammel sen utvecklas nérmare i avsnitt 6.3.2.

Sakerheternasvarde
78

Ett emittentinstitut skall, enligt forsta stycket, fortlépande kontrollera
marknadsvardet for den egendom eller de réttigheter som utgor
sékerheter for hypotekskrediterna. Om vérdet av en sékerhet minskat
avsevart i forhdlande till 1anebeloppet skall, enligt andra stycket, inte
langre hela kreditens kontraktsenliga vérde utgdra sdkerhet for
obligationsinnehavarnas fordringar. Av krediten far i sa fall endast sa
mycket inréknas i sdkerhetsmassan som motsvarar 75, 70 respektive
60 procent av sdkerheternas varde. Vid denna berékning skall givetvis
aven tidigare beviljad inteckning i fast egendom eller tomtréit eller pant i
bostadsrétt beaktas.

Vad som avses med "minskat avsevart” kan inte fastsas generellt. Det
ror sig framst om vérdeminskningar som inte kan anses omfattas av en
normal variation av marknadsvérdet utan som framstar som ovanligt
stora. Bedomningen kan vara olika beroende pa vilken typ av fastighet
det galler. Nagot hogre avvikelser torde kunna godtas i fraga om fast
egendom, tomtrétt och bostadsrétt for kommersiella andamd &n for
bostadsandamal. En minskning upp till drygt 5 procentenheter kan utan
vidare godtas. Nar minskningen uppgar till narmare 15 procentenheter
far det daremot anses att relationen forandrats avsevart.

Bemyndigande for regeringen eller den myndighet regeringen
bestammer att meddela foreskrifter om hur kontrollen av marknadsvérdet
skall utforasfinnsi 6 kap. 3 § 4 (se &ven avsnitt 6.3.3).

Matchningsregler
88§

Det nominella vardet av sakerhetsmassan skall vid varje tidpunkt
Overstiga det sammanlagda nominella vardet av de fordringar som kan
goras gdlande mot emittentingtitutet pa grund av sikerstdllda
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vardet av utfardade obligationer respektive sikerhetsmassa. Savél
obligationernas kapitalbelopp som upplupna rantor skall tackas.
Sakerhetsmassans varde skall berdknas utifran vardet av de dari ingadende
krediterna och fyllnadssékerheterna. For att uppfylla detta matchnings-
krav & det tillrackligt att véardet av sdkerhetsmassan fortlGpande
Overstiger det totala vardet av emitterade sdkerstéllda obligationer.
Matchningsreglerna utvecklas nérmare i avsnitt 6.6.

98§

Emittentinstitutets krediter och fyllnadssikerheter i sakerhetsmassan
skall, enligt forsta stycket ges sadana avtasvillkor att en god balans
upprétthdlls med motsvarande villkor for de sakerstéllda obligationerna
(riskhantering). Derivatavtal far anvandasi detta syfte.

Emittentinstitutet skall, enligt andra stycket, anses ha uppnatt en sddan
god balans mellan obligationerna och sékerhetsmassan om nuvérdet av
fordringarna i sékerhetsmassan vid varje tidpunkt dverstiger nuvardet av
institutets skulder avseende sakerstéllda obligationer.

For att kontrollera att god balans foreligger skall instituten
nuvérdesberékna sina baansrékningar dagligen. Denna marknads-
vardering skall givetvis &en omfatta de derivat som anvéands for att
uppna onskad balans. Bade tillgangarna i sakerhetsmassan och institutets
skulder avseende sdkerstéllda obligationer skall i det sammanhanget
varderas som nuvérdet av forvantade rantefl 6den.

| sammanhanget bor dock fortydligas, efter papekande fran Lagradet,
att dliggandet i forsta stycket om emittentinstitutets riskhantering aven
kan uppfyllas paannat likvéardigt sétt.

| tredje stycket uppstédls en regel om likviditetsmatchning som
formuleratsi enlighet med vad Lagradet foresagit.

Vid konkurs eller utmétning skall formansrétt gala bl.a. i likvida
medel som finns hos till emittentinstitutet och som harror fran
tillgangarna i sékerhetsmassan eller derivatavtal. For att formansrétten
skall fungera pa ett tillfredsstéllande sétt ar det, som Lagradet papekat,
av vikt att dessa tillgangar klart kan identifieras och sérskiljas fran andra
medel hos ingtitutet. | fjarde stycket har darfor inforts en bestdmmelse
om att dessa medel skall hdllas avskilda fran institutets 6vriga medel pa
ett sarskilt konto.

Bemyndigande fér regeringen eller den myndighet regeringen
bestammer att meddela foreskrifter om villkor for derivatavtal samt
berékning av och villkor for riskexponering och réntebetalningar finns i
6 kap. 3 8 5. Bestdmmel sen behandlas nérmare i avsnitt 6.6.

Skyldighet att foraregister och registretsinnehall
100och 11 88
Emittentinstitutet skall, enligt 10 §, forsta stycket, fora register 6ver de

sékerstdllda obligationerna, sékerhetsmassan och, i forekommande fall,
derivatavtal.
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Registret skall, enligt andra stycket, fortlopande utvisa vilka tillgangar  Prop. 2002/03:107
som omfattas av formansrétt och underlétta tillsynen av att matchnings-
principerna upprétthélls. Aven derivatavtal skall darfor antecknas.
Registret skall ocksa utvisa de medel som efter beslut om konkurs betalas
in enligt gallande avta svillkor for tillgangarnai sakerhetsmassan och for
derivatavtal. Eftersom formansrétten uppkommer redan genom
inforandet i registret behover de registerférda tillgangarna inte rent
fysiskt forvaras avskilda fran évrigatillgangar.

Endast egendom som enligt bestammelserna i denna lag far anvandas
som sakerhetsmassa kan omfattas av formansrétten. Om andra typer av
tillgangar infors i registret medfor detta sdedes inte att formansrétt
uppkommer i dem.

Innehdllet i registret regleras utforligt i 11 8. Bemyndigande for
regeringen eller den myndighet regeringen bestdmmer att meddela
foreskrifter om hur registret skall foras finns i 6 kap. 3 § 6. Frégan om
register for obligationerna och sékerhetsmassan behandlasi avsnitt 6.7.

Oberoende granskare

12-14 8§

Finansinspektionen skall utse en oberoende granskare for varje institut
(12 8). Detta forordnande far inspektionen nér som helst aterkalla och da
samtidigt utse en ny granskare.

Granskaren har rétt till ett skaligt arvode fran emittentinstitutet for sitt
arbete. Storleken pa arvodet bestams av inspektionen.

Granskarens uppgift skall, enligt 13§, i huvudsak vara att tillse att
registret fors pa ett korrekt sétt, att matchningsprinciperna uppréatthalls
och att bestammelserna om belaningsgrader och vérderingsregler foljs.
For att Finansinspektionen skall kunna anvanda uppgifterna i sin
sarskilda tillsyn Over emittentinstitutet skall granskaren regelbundet
rapporteratill inspektionen.

Emittentinstitutet skall, enligt 14 §, 1&mna granskaren de upplysningar
om sin verksamhet med anknytning till sakerstéllda obligationer som
denne begdr. Granskaren har rétt att genomfora undersokning av
registret.

Bemyndigande for regeringen eller den myndighet regeringen
bestammer att meddela foreskrifter om granskarens kompetens, uppgifter
och rapporteringsskyldighet finnsi 6 kap. 38 7.

Syftet med bestdmmel serna om oberoende granskare behandlas &ven |
avsnitt 6.8.

4 kap. Emittentinstitutets obestand

For mansr att

18

Néar ett emittentinstitut forsétts i konkurs eller utmétning sker hos

institutet har, enligt forsta stycket, innehavare av sdkerstéllda
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obligationer och derivatmotparter formansrétt enligt 3ag formans-  Prop. 2002/03:107

rattdagen i detillgangar som registrerats som sakerhetsmassa.

Formansrétten skall sdledes i forsta hand omfatta tillgangarna i
sdkerhetsmassan, dvs. i huvudsak hypotekskrediter, offentliga krediter
och fyllnadssdkerheter. | systemet skall emellertid emittentinstitutet,
enligt 3 kap. 9 § fjarde stycket pa ett sarskilt konto avskilja betalnings-
floden som harror fran krediter i sakerhetsmassan och fran derivatavtal.
Enligt andra stycket skall formansrétt dessutom galla i dessa medel.
Detsamma skall gdllai de medel som efter beslut om konkurs betalas in
enligt gallande avtasvillkor for tillgangarna i sakerhetsmassan och for
derivatavtal.

Bestdmmelsen innebéar att obligationsinnehavarna och derivat-
motparterna ges basta formansrétt i dessa tillgangar. Uppmérksammas
bor dock att massafordringar och konkurskostnader enligt allménna
konkursréttdiga regler har foretrade framfor de formansréttsberéttigade
fordringarna.  Ett  utforligt resonemang kring formansrétt  vid
emittentinstitutets obestand finnsi avsnitt 6.9.

Paragrafen har fétt sin lydelsei enlighet med Lagradets fordag.

Hantering av tillgangar

28

| bestammelsens forsta stycke das fast att om ettt insolvent
kreditmarknadsforetag eller en insolvent bank aven ar emittentinstitut
och ingtitutets sistnamnda verksamhet vid konkurstillfallet & val
fungerande — dvs. att den verksamheten i sig &r att bedéma som solvent —
skall tillgangarna i sakerhetsmassan av konkursforvaltaren halas
samman och atskilda fran konkursboets ovriga tillgangar. Detta
forutsdtter dock enligt andra stycket att tillgangarna i sakerhetsmassan
med endast tillféliga, mindre avvikelser uppfyller alla de villkor som
uppstalls i lagen. Aven de medel som vid denna tidpunkt finns hos
ingtitutet och som héarrér fran tillgangarna i sikerhetsmassan eller
derivatavtal samt de medel som under konkursens bestand inflyter enligt
gdllande avtalsvillkor for nu namnda tillgangar skall hallas samman och
atskilda pa detta sitt. Det & har fraga om de tillgdngar som
obligationsinnehavare och derivatmotparter har basta formansrétt i enligt
4kap. 18 denna lag och 3a§ formansréttsagen. Till denna
"avvecklingspool” skall &ven foras i registret inférda obligationer och
derivatavtal.

Denna pool skall bestd s lange lagens villkor pa detta sitt ar
uppfyllda. Syftet med bestdmmelsen & att mojliggodra en god avveckling
av emittentingtitutets rérelse. Den &r en forutséttning for bestdmmelsen i
4 kap. 3 § om kontraktsenliga betalningar (se aven avsnitt 6.10). Som
ndmns dar skall enstaka mindre problem med exempelvis likviditeten
inte innebéra att poolen avvecklas.
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Kontraktsenliga betalningar
38

| bestdmmelsens forsta stycke stadgas att obligationsinnehavare och
derivatmotparter skall ha rétt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de
tillgangar som omfattas av formansrétten enligt 4kap. 18 En
forutsdttning ar att tillgangarna uppfyller lagstadgade villkor eller det
foreligger en endast tillfallig, mindre avvikelse fran de uppstélda
villkoren. En sddan avvikelse betréffande exempelvis vérdering av
underliggande sikerheter eller likviditetsmatchning skall sdledes inte
innebéra att poolen avvecklas eller att ratten till kontraktsenliga
betal ningar upphdr. Syftet med bestdmmel sen utvecklas nérmare i avsnitt
6.10.

Av andra stycket framgar att forvaltningen inte paverkas av
regleringen pa annat satt an hur egendomsmassan hanteras i en konkurs.
Bestammelsen i 7 kap. 8 § konkurslagen skall sdledes tillampas aveni de
aktuella fallen. Att tillgangarna skall hallas atskilda och forvaltas som en
sarskild enhet skall inte hindra forvaltaren fran att vidta de dtgarder som
frémjar en snabb avveckling av konkursboet.

I nflytande medel
48

Aven de medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt géllande
avtalsvillkor for tillgangarna i sakerhetsmassan och for derivatavtal skall
antecknas i registret och omfattas dérigenom av obligationsinnehavarnas
och derivatmotparternas formansrét.

5kap. Sarskildaregler om tillsyn och ingripanden
Sérskild tillsyn
18

| paragrafen foreskrivs att Finansinspektionen skall utdva sarskild tillsyn
Over att emittentinstitutet foljer bestdmmelserna om utgivning av
sdkerstdllda obligationer. Detta &r en av forutsdttningarnai EG-direktiven
(se ndrmare i avsnitt 4.4). Till sin hjdlp skall inspektionen ha en
oberoende granskare (se avsnitt 6.8 och 6.11).

I ngripande mot emittentinstitut
2-4 88

| paragraferna ges vissa kompletterande ingripanderegler som enbart
gdler n& kreditmarknadsforetaget eller banken agerar som
emittentinstitut. Om ett emittentingtitut allvarligt har asidosatt sina
skyldigheter enligt denna sérskilda lagstiftning skall Finansinspektionen
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aterkalla tillstandet att ge ut sékerstéllda obligationer. Om det som har  Prop. 2002/03:107

skett & av mindre allvarlig art, skall varning meddelas (2 8)

Tillstdndet skall &ven &erkallas av Finansinspektionen om
emittentingtitutet inte inom ett & fran det att tillstand beviljades har
paborjat utgivning av sikerstdllda obligationer eller har forklarat sig
avsta fran tillstandet. 1 fall dar emittentinstitutet inte paborjat
verksamheten i tid far i stéllet varning meddelas om det &r tillrackligt,
dvs. om det i ett enskilt fall framstar som motiverat att ge institutet
ytterligare en chans att komma igang med utgivningen av sakerstéllda
obligationer (3 §).

Om tillstandet aterkallas far Finansinspektionen bestamma hur
avvecklingen av verksamheten skall ske. Ett sadant beslut far forenas
med forbud att fortsdtta verksamheten (4 8). Bestammel serna behandlas
nérmare i avsnitt 6.11.

Ingripande mot den som saknar tillstand
58

Om nagon ger ut sikerstdllda obligationer utan tillstand skall
Finansinspektionen foreldgga denne att upphéra med verksamheten. | en
sadan situation far inspektionen besluta om hur avvecklingen av
verksamheten skall ske.

Vite
68

Om Finansinspektionen forenar ett dterkallelsebesut med forbud att
fortsdtta verksamheten enligt 48 eller foreldgger en utgivare av
sakerstéllda obligationer som saknar tillstand till denna utgivning att
upphora med verksamheten enligt 5 §, far inspektionen forelagga vite.

Avgifter till Finansinspektionen
78

Emittentinstituten skall med en sarskild avgift bekosta Finansinspek-
tionens sarskilda tillsyn over ingtitutens utgivning av sdkerstéllda
obligationer. Bemyndigande for regeringen eller den myndighet som
regeringen bestémmer att meddela foreskrifter om sadana tillsynsavgifter
finnsi 6 kap. 3 § 8.
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6 kap. Overklaganden och bemyndiganden

Overklaganden
18

Av forsta stycket framgar att Finansinspektionens beslut som regel
Overklagas hos allméan forvaltningsdomstol.

Bedlut i arenden som avsesi 20 § forsta stycket 5 forvaltningslagen —
dvs. beslut om foreskrifter enligt 8 kap. regeringsformen — skall inte
overklagas till alman forvaltningsdomstol. Beslut i sadana normgiv-
ningsirenden & normat av sddant dag att de inte lampar sig for
domstolsprévning. De skall i stéllet dverklagas till regeringen med stod
av 35 § verksforordningen (1995:1322).

Enligt andra stycket krévs prévningstillstand for Gverklagande till
kammarrétten och enligt tredje stycket far inspektionen bestamma att ett
beslut om forbud, foreldggande eller dterkallelse skall gélla omedel bart.

28

| denna bestammelse ges ett kreditinstitut eller en bank som ansokt om
tillstand hos Finansinspektionen att ge ut sikerstéllda obligationer en
mojlighet att begéra forklaring av kammarrétten att arendet onddigt
uppehdlls.

Bemyndiganden
38

Bestammelsen innehdller bemyndiganden for regeringen eller den
myndighet regeringen bestdmmer att meddela foreskrifter som i olika
hénseenden avses komplettera lagens bestdmmelser. Bemyndigandena i
punkterna 1-7 har ansetts nodvandiga, eftersom de aktuella
bestammelserna inte &r sa detaljerade att det med sikerhet kan sigas att
inte nagot nytt kan eller bor tillforas regleringen genom ett
bemyndigande (jfr prop. 2001/02:85 s. 88 och 89). Det har sdledes inte
ansetts racka med verkstallighetsforeskrifter.

8.2 Forslaget till lag om andring i formansrattslagen
(1970:979)

3a8

For att undantagsreglerna betrdffande sékerstéllda obligationer i de
aktuella EG-direktiven skall vara uppfyllda kravs i praktiken att
obligationsinnehavarna skall ha en lagstadgad formansrétt. | formans-
réttslagen infors darfér en ny paragraf, 3a 8. Detta innebéar basta
formansrétt for obligationsinnehavare och derivatmotparter i de
tillgangar som preciserasi 4 kap. 1 § lagen om utgivning av sékerstéllda
obligationer. Bestammelsen har behandlats utforligt i avsnitt 6.9.
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98§

Efter pdpekande av Lagradet har paragrafen justerats sa att &ven den nu
foredagna 3 a 8 innefattas i hanvisningen i forsta stycket.

8.3 Forslaget till lag om andring i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder

198

Andringen har behandlats i avsnitt 6.13. Som dar angetts skall
bestammel sen tolkas sa att fondbolag redan i dag kan placera 25 procent
av en vardepappersfonds vérde i skuldférbindelser som uppfyller
kriterierna i artikel 22.4 i EG:s sk. UCITSdirektiv, dvs. utlandska
sékerstdllda obligationer. Den andrade lydel sen innebér att bestdmmel sen
aven kommer att omfatta svenska sékerstéllda obligationer.

8.4 Fordaget till lag om andring i lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for
kreditinstitut och vardepappersbolag

3kap. 18

Bestammelsen innebéar att en riskvikt pa 10 procent vid berdkning av
kapitaltdckningskrav for innehavare av sakerstédlda obligationer infors
for svenska kreditingtitut och véardepappersbolag. Bestdmmelsen har
behandlats utférligt i avsnitt 6.13.
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Remissinstanser som yttrat sig 6ver Promemorian
Sékerstallda obligationer (Ds 2001:38)

Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjarde AP-
fonden, §étte AP-fonden, Sjunde AP-fonden, NUTEK — Verket for
naringslivsutveckling, Finansinspektionen, Konkurrensverket,
Konsumentverket, Riksgddskontoret, Riksrevisionsverket,
Riksskatteverket, Statens Bostadskreditnamnd, Sveriges riksbank,
Juridiska fakulteten vid Uppsala universitet, Finansbolagens forening,
Fondbolagens férening, Foreningen Sveriges Kronofogdar, Foretagarnas
riksorganisation, Konkursforvaltarkollegiernas forening,
Landsorganisationen (LO), Svenska Bankftreningen, Svenska
kommunférbundet, Sveriges Advokatsamfund, Sveriges Allménnyttiga
Bostadsforetag, Sveriges Bostadsréttsforeningars Centralorganisation,
Sveriges  Fastighetsagareforbund,  Sveriges  Forsdkringsforbund,
Tjanstemannens Centralorganisation (TCO), Villadgarnas riksforbund,
Landshypotek AB och Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag (SBAB).
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L agradsremissen den 20 februari 2003, lagforslag
Fordlag till lag om utgivning av sdkerstallda obligationer

Harigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Inledande bestammel ser
L agens tillampningsomr ade

1 8 Dennalag innehaller bestammel ser om svenska bankers och
kreditmarknadsforetags rétt att ge ut sékerstéllda obligationer.

Definitioner

2 8| dennalag avses med

sakerstallda obligationer: obligationer och andra jéamférbara skuld-
forbindelser som & forenade med formansrétt i emittentingtitutets
sdkerhetsmassa,

emittentingtitut: en bank eller ett kreditmarknadsforetag som fatt
tillstand enligt dennalag att ge ut sékerstéllda obligationer,

hypotekskrediter: de krediter som enligt 3 kap. 1 § forsta stycket 1 far
ingai sakerhetsmassan,

offentliga krediter: de krediter som enligt 3 kap. 1 § forsta stycket 2 far
ingdi sakerhetsmassan,

fyllnadssékerheter: de tillgangar som enligt 3kap. 28 far ingd i
sékerhetsmassan som ersdttning for hypotekskrediter och offentliga
krediter,

derivatavtal: avtal som tréffats mellan ett emittentingtitut och
motparter som avses i 3kap. 1 8 forsta stycket A 26 och B 1-6 lagen
(1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut
och vérdepappersbolag, i syfte att uppna balans mellan finansiella villkor
for krediter | sdkerhetsmassan och motsvarande villkor for de
sékerstallda obligationerna,

sikerhetsmassa: de krediter, fyllnadssdkerheter och i registret
antecknade medel enligt 4 kap. 4 8 i vilka obligationsinnehavarna och
emittentingtitutets motparter i derivatavtal har férmansrétt i enlighet med
bestammel sernai dennalag och formansrattslagen (1970:979),

bank: ett svenskt bankaktiebolag, en svensk sparbank eller en svensk
med|emsbank,

kreditmarknadsforetag: ett svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk forening som har fatt tillstdnd att driva finansierings-
verksamhet enligt lagen (1992:1610) om finans eringsverksamhet.
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2 kap. Forutsattningar for tillstand m.m.
Tillstandsplikt

1 8§ Banker och kreditmarknadsforetag far ge ut sakerstallda obligationer
efter tillstand av Finansinspektionen. Tillstand skall meddelas ett sadant
institut om

1. bolagsordningen eller stadgarna 6verensstdmmer med denna lag och
andraforfattningar som reglerar institutets verksamhet,

2. det finns skd att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas enligt bestammelserna i denna lag och andra forfattningar som
reglerar institutets verksamhet,

3.tidigare utgivha obligationer och andra jamférbara skuldfor-
bindelser, som & utgivna for att finansiera krediter av det slag som far
ingd i sakerhetsmassan, omvandlas till sékerstéllda obligationer eller
hanteras pa ett for borgendrerna likvardigt sétt enligt en plan som har
godkénts av Finansinspektionen, och

4. ingtitutet i en ekonomisk plan redovisar att dess finansiella situation
ar s stabil att dess 6vriga borgenérersintressen inte riskeras.

| institutets ekonomiska plan enligt forsta stycket 4 skall det inga ett
yttrande fran ingtitutets revisorer som styrker redovisningen.

Skyddad bendmning

2 8§ Benamningen sikerstéllda obligationer far endast anvandas som
beteckning for sddana skuldforbindel ser som omfattas av dennalag.

3 kap. Emittentinstitutets ver ksamhet

Tillatna krediter i sidkerhetsmassan

1 § Sakerhetsmassan far besta av

1. hypotekskrediter som [amnats mot inteckning i fast egendom som &r
avsedd for bostads-, jordbruks-, kontors-eller affarsandamal, mot
inteckning 1 tomtrétt som & avsedd for bostads-, kontors- eller
affarsandamal, mot pant i bostadsrétt eller motsvarande utlandsk
sékerhet, forutsatt att krediterna uppfyller de villkor som uppstélsi 3—7
8§, och

2. offentliga krediter for vilka lantagare som avses i 3 kap. 1§ forsta
stycket A 26 lagen (1994:2004) om kapitaltéckning och stora
exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag svarar eller
garanterar.

Andelen hypotekskrediter som lamnats mot inteckning i fast egendom,
tomtrétt eller bostadsratt som & avsedd for kontors- eller affarsandamal
far uppgatill hogst 10 procent av sdkerhetsmassan.

Fyllnadssaker heter i sakerhetsmassan

2 § Sakerhetsmassan far kompletteras med fyllnadssakerheter. Dessa far
bestd av sadana tillgangar som anges i 3 kap. 1 8§ forsta stycket A lagen
(1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut
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och véardepappersbolag. Finansinspektionen far medge att d&ven sddana Prop. 2002/03:107

tillgangar som anges i 3kap. 1§ forsta stycket B samma lag anvands Bilaga 2

som fyllnadssékerheter.

Andelen fyllnadssakerheter far uppga till hogst 20 procent av saker-
hetsmassan. Om det finns séarskilda skal far Finansinspektionen medge
att andelen for en begransad tid uppgar till htgst 30 procent.

Belaningsgrader

3 § Om ett emittentinstitut [amnar en hypotekskredit, far kreditens belopp
i forhdllande till sakerhetens marknadsvarde enligt 4 § i varje enskilt fall
inte 6verstiga

1. 75 procent, for fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt som &r avsedd
for bostadsandamal,

2. 65 procent, for fast egendom som &r avsedd for jordbruksandamal,
och

3. 60 procent, for fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt som & avsedd
for affars- eller kontorsandamal.

Samma bel aningsgrader galler for motsvarande utlandska sakerheter.

Vérderingsprinciper

48 | samband med att ett emittentinstitut |&mnar hypotekskrediter skall
sékerheternas marknadsvérde faststallas genom en individuell véardering.
Denna vardering far grundas pa generella prisnivaer om den avser

1. fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus,

2. tomtrétt som har upplétits for bostadsandamd avseende en- eller
tvafamiljshus, eller

3. bostadsratt som har upplétits for bostadsandamal.

Med marknadsvarde avses det pris som skulle uppnas vid en frivillig,
offentligt utbjuden forsaljning pa en marknad som tilldter forsaljning i
normal ordning och dér skalig tid ges for forhandlingar. Marknadsvéardet
skall bedémas utan hansyn till spekulativa och tillfaliga forhallanden.

Hur vérderingen skall utféras

5 8 Enindividuell vardering enligt 4 § skall utféras av en varderingsman
som har lamplig kompetens. Varderingen skall dokumenteras. Av
dokumentationen skall det framga vem som har utfort varderingen samt
nér och pavilka grunder den har utforts.

Den vardering som grundas pa generella prisnivaer skall utforas pa ett
betryggande sétt.

Geogr afisk begransning for underliggande séker heter

6 8§ Hypotekskrediter far endast vara sikerstdllda med sikerheter
bel &gnainom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
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Sakerheternasvarde

7 8 Ett emittentinstitut skall fortldpande kontrollera marknadsvérdet for
den egendom eller de réattigheter som utgor sakerheter for hypoteks-
krediterna.

Om vérdet av en sikerhet minskat avsevart i forhdlande till
lanebeloppet, far emittentinstitutet vid matchning enligt 8 8 endast
inrékna den del av hypotekskrediten som motsvarar

1. 75 procent av sakerhetens varde, for fast egendom, tomtrétt och
bostadsrétt som &r avsedd for bostadsandamal,

2. 65 procent av sakerhetens varde, for fast egendom som &r avsedd for
jordbruksandamal, och

3. 60 procent av sakerhetens vérde, for fast egendom, tomtrétt och
bostadsrétt som ar avsedd for affars- eller kontorsandamal.

Matchningsregler

8 8 Det nominella vardet av sdkerhetsmassan skall vid varje tidpunkt
Overstiga det sasmmanlagda nominella véardet av de fordringar som kan
goras gdlande mot emittentinstitutet pa grund av sdkerstédlda
obligationer.

9 § Emittentinstitutets krediter och fyllnadssékerheter i sdkerhetsmassan
skall ges sadana villkor betréffande valuta, ranta och rante-
bindningsperiod att en god balans uppratthdlls med motsvarande villkor
for de sakerstallda obligationerna. Derivatavtal far anvandasi detta syfte.

Emittentinstitutet skall anses ha uppnatt en sadan balans som avses i
forsta stycket om nuvérdet av fordringarna i sdkerhetsmassan vid varje
tidpunkt 6verstiger nuvardet av ingtitutets skulder avseende sdkerstdllda
obligationer. Vid berdkningen skall aven nuvardet av derivatavtal
beaktas.

De belopp som tillgdngarna i sdkerhetsmassan inbringar till
emittentinstitutet  skall, inbegripet nettobeloppet av  eventuella
derivatavtal, vid varje tidpunkt éverstiga de belopp som betalas ut till
innehavare av sdkerstéllda obligationer.

Skyldighet att foraregister

108 Ett emittentinstitut skall foéra ett register Over de sdkerstéllda
obligationerna, sékerhetsmassan och, i férekommande fall, derivatavtal.

Registret skall vid varje tidpunkt utvisa det nominella vérdet av de
sékerstdllda obligationerna och av den sdkerhetsmassa som ar knuten till
obligationerna. Registret skall ocksa utvisa de medel som anges i 4 kap.
48.

Registretsinnehall

11 § Registret skall innehdlla foljande uppgifter for varje
1. sékerstélld obligation, om obligationens nominella vérde, rénta och
forfallodag,
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2. enskild kredit, om kreditens nummer, lantagare, nominella vérde,
amorteringsvillkor och ranta,

3. offentlig kredit, i forekommande fall - om borgensman,

4. hypotekskredit, om de underliggande sékerheternas varde samt nér
och pavilka grunder varderingen utforts,

5. fyllnadssakerhet, om vilka tillgangar som omfattas, deras nominella
véarde samt, i férekommande fall, tillgangarnas |6ptid och ranta,

6. derivatavtal, om avtalets typ och nummer, derivatmotpart, nominellt
belopp, valuta, rantesats, vardet pa nettofordran alternativt nettoskuld
samt start- och slutdag for avtalet.

Oberoende granskare

12 § Finansinspektionen skall utse en oberoende granskare for varje
ingtitut. Inspektionen far nar som helst dterkalla ett sadant forordnade och
utse en ny granskare.

Den oberoende granskaren har rétt till skdligt arvode fran
emittentingtitutet for sitt arbete. Storleken pa arvodet bestams av
inspektionen.

13 8§ Den oberoende granskaren har till uppgift att Gvervaka att registret
enligt 10 § fors pa ett korrekt sétt och i enlighet med bestammelserna i
dennalag.

Den oberoende granskaren skall regelbundet rapportera till Finans-
inspektionen om sinaiakttagel ser enligt forsta stycket.

148 Ett emittentingtitut skall léamna den oberoende granskaren de
upplysningar om sin verksamhet med anknytning till sdkerstdllda
obligationer som granskaren begér.

Den oberoende granskaren har rétt att genomféra undersokning hos
emittentingtitutet ndr granskaren anser det nédvandigt.

4 kap. Emittentinstitutets obestand

For mansr att

18 Nér ett emittentinstitut forsdtts i konkurs eller utmétning sker hos
institutet, har innehavare av sakerstéllda obligationer och emittentinsti-
tutets motparter i derivatavtal formansrétt med den foretradesrétt som
foljer enligt formansréttslagen (1970:979) i de tillgangar som enligt
3 kap. 10 8§ antecknats som sékerhetsmassa.

Motsvarande formansrétt galler

1.1 de medel som vid tidpunkten for konkursbeslutet eller utméatnings-
tillfalet har influtit till institutet avseende tillgangarnai sakerhetsmassan
och for derivatavtal, och

2. i de medel som senare antecknasi registret enligt 4 8.
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Séarskild uppgift

28 Om tillgangarna i sakerhetsmassan vid tiden for konkursbeslutet
uppfyller de villkor som uppstélls i denna lag, skall de hdllas samman
och atskilda frén konkursboets dvriga tillgangar och skulder. En sadan
&tgard skall bestd s&lange villkoren &r uppfyllda. Aven de tillgangar som
omfattas av formansrétt enligt 1 8 andra stycket samt obligationer och
derivatavtal som antecknas i registret enligt 3 kap. 10 8§ skall hdllas
samman och atskilda pa detta sétt.

Vad som sdgs i forsta stycket gdller &ven om det vid tiden for
konkursbedutet foreligger en tillfalig mindre avvikelse fran en
bestdmmelse i dennalag.

Kontraktsenliga betalningar

3 8 En innehavare av sdkerstdllda obligationer och en motpart enligt
derivatavtal har rétt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgangar
som omfattas av formansrétten, forutsatt att tillgangarna réacker och
uppfyller de villkor som uppstéllsi dennalag.

Vad som sdgsi forsta stycket géller &ven om det foreligger en tillfalig
mindre avvikelse fran en bestammelse i dennalag.

I nflytande medel

48 De medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt gadlande
avtalsvillkor for tillgangar i sakerhetsmassan och for derivatavtal skall
antecknas i det register som angesi 3 kap. 10 8.

5 kap. Sarskildaregler om tillsyn och ingripanden
Séarskild tillsyn

18 Finansinspektionen skall ha sarskild tillsyn Over att et
emittentingtitut foljer bestdmmelserna i denna lag och andra forfattningar
som reglerar institutets verksamhet.

Ingripande mot emittentinstitut

2 § Om ett emittentinstitut allvarligt har 3sidosatt sina skyldigheter enligt
denna lag eller andra forfattningar som reglerar institutets verksamhet,
skall Finansinspektionen éterkalla emittentinstitutets tillstand att ge ut
sékerstallda obligationer eller, om det &r tillrackligt, meddela varning.

3 § Finansinspektionen skall aterkalla ett emittentinstituts tillstand om
institutet,

1. inteinom ett ar fran det att tillstand beviljades har paborjat utgivning
av sakerstéllda obligationer, eller

2. har forklarat sig avsta fran tillstandet.

| det fall som avsesi forsta stycket 1 far i stéllet varning meddelas om
det ansestillrackligt.
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48 Om tillstandet aterkallas, far Finansinspektionen bestamma hur
avvecklingen av verksamheten skall ske. Ett beslut om aterkallelse far
forenas med forbud att fortsétta verksamheten.

Ingripande mot den som saknar tillstand

58§ Om nagon driver sadan verksamhet som omfattas av denna lag utan
att vara beréttigad till det, skall Finansinspektionen férelagga denne att
upphtra med verksamheten. Inspektionen far besluta hur avvecklingen
av verksamheten skall ske.

Vite

6 8 Om Finansinspektionen meddelar forelédggande eller forbud enligt
dennalag, far inspektionen forelagga vite.

Avagifter till Finansinspektionen

7 8§ Emittentinstitut skall med &rliga avgifter bekosta Finansinspektionens
verksamhet som fdljer av dennalag.

6 kap. Over klagande och bemyndiganden
Overklagande

1 8§ Finansinspektionens beslut enligt denna lag Overklagas hos allman
forvaltningsdomstol. Detta géller dock inte beslut i &enden som avses i
20 § forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223).
Provningstillstand krévs vid dverklagande till kammarrétten.
Inspektionen far bestamma att ett beslut om forbud, forelaggande eller
aterkallelse skall gélla omedelbart.

2 8 Om Finansinspektionen i ett &rende om tillstand enligt 2 kap. 1 § inte
fattar besdut inom sex manader fran det att ansbkan gavs in till
inspektionen, skall inspektionen underratta sbkanden om skalen fér detta.
Sokanden far dérefter begara forklaring av kammarrétten att &rendet
onodigt uppehdls. Om beslut inte har meddelats inom sex manader fran
det att en sadan forklaring avgetts, skall ansokan anses ha avd agits.

Bemyndiganden

38 Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far
meddela féreskrifter om

1. innehdllet i de planer som krévs enligt 2 kap. 1 § forsta stycket 3
och 4,

2. vad som avses med fast egendom, tomtrétt och bostadsrétt i 3 kap.
1 §forsta stycket 1,

3. hur vardering av sékerheterna enligt 3 kap. 5 § skall utforas,

4. hur kontrollen av marknadsvérdet enligt 3 kap. 7 § skall utféras,
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5.villkor for derivatavtal samt berékning av och villkor for Prop. 2002/03:107
riskexponering och réantebetalningar enligt 3 kap. 9 §, Bilaga 2

6. hur registret skall féras enligt 3 kap. 10 §, och

7.den oberoende granskarens kompetens, uppgifter och rapporte-
ringsskyldighet enligt 3 kap. 12 och 13 88.

Dennalag trader i kraft den 1 juli 2004.
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Fordag till lag om andring i formansrattsagen (1970:979)

Héarigenom foreskrivs att det i formansréttsagen (1970:979) skall
inforas en ny paragraf, 3 a §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3a8§

Formansrétt foljer med fordran
mot et emittentinstitut  som
innehavare av skuldférbindelser
utgivna enligt lagen (2003:000)
om utgivning av sakerstdllda
obligationer har till foljd av
innehavet och  motparter i
derivatavtal tréffade enligt den
lagen har till foljd av avtalet.

Formansrétten gédler i den
egendom och omfattning som
angesi 4 kap. 1 8 sammalag.

Dennalag trader i kraft den 1 juli 2004.
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Fordag till lag om andring i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder

Harigenom  foreskrivs att 198
vardepappersfonder skall ha foljande lydel se.

lagen  (1990:1114) om

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
19§
| en vardepappersfond far, med de begransningar som foljer av 23 §, inga
fondpapper och andra finansiella instrument med samme emittent till
hogst

1. 5 procent av fondens véarde, eller

2. 10 procent av fondens véarde, om det sammanlagda innehavet av

sadana tillgangar uppgér till hogst 40 procent av

fondensvérde, eller

3. 25 procent av fondens vérde,
om de besté&r av obligationer
utfardade av ett kreditinstitut som
har séte i ett annat land inom EES
och som enligt lag ar underkastat
sarskild tillsyn avsedd att skydda
innehavare av ingtitutets obliga-
tioner, under forutséttning att det
sammanlagda vérdet av dessa
tillgangar uppgar till hogst 80
procent av fondens vérde, eller

3. 25 procent av fondens varde,
om de bestéar av skuldforbindelser
utgivna enligt lagen (2003:000)
om utgivning av sakerstéllda
obligationer eller motsvarande
utlandska skuldforbindelser, under
forutsdttning att det sammanlagda
vardet av dessa tillgangar uppgar
till hogst 80 procent av fondens
varde, eller

4. 35 procent av fondens varde, om de &r utfardade eller garanterade av
en stat, en kommun eller en statlig myndighet i ett land inom EES €ller
nagot allmant internationellt organ i vilket ett eller flera lander EES &

medlemmar.

Om en vérdepappersfond eller forvarvet kommer att Gverskrida nagon
av granserna i denna paragraf skall fondpapper och andra finansiella
instrument avyttras i motsvarande man s snart det lampligen kan ske,
varvid skalig hansyn skall tastill andel ségarnas intressen.

Dennalag trader i kraft den 1 juli 2004.

! Senaste lydelse 1992:1320.
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Fordag till lag om andring i lagen (1994:2004) om
kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersbolag

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 18 lagen (1994:2004) om kapital-
téckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vérdepappersbol ag
skall haféljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
1§
Kapitalkravet for kreditrisker enligt 2 kap. 2 § bestams i forhallande till
ett instituts tillgangar och adtaganden som inte ing&r i handelslagret.
Tillgangar och &taganden delasin i foljande grupper:

A 1. Inneliggande kassa, checkar och postremissvéxlar.

2. Placeringar och fordringar for vilka svenska staten, en svensk
kommun eller dérmed jamfoérlig samfallighet svarar.

3. Placeringar och fordringar for vilka en utlandsk stat eller
centralbank svarar, om placeringen eller fordran gdller i den utldndska
statens valuta och & refinansierad i samma valuta.

4. Ovriga placeringar och fordringar for vilka svarar Europeiska
gemenskaperna eller ndgon av de utléndska stater eller centralbanker som
regeringen foreskriver.

5. Placeringar och fordringar for vilka svarar en sadan utlandsk
kommun eller darmed jamforlig samfallighet, med befogenhet att kréva
in offentlig uppbord, som regeringen foreskriver.

6. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra aaganden
som inte & mer riskfyllda &n de som anges i 1-5 och som uppfyller de
krav regeringen foreskriver.

7. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra étaganden, for
vilka sakerheten utgors av sadana placeringar €ller fordringar som anges
i 1-6.

B 1. och fordringar for vilka Konungariket Sveriges stadshypoteks-
kassa, Sveriges allménna hypoteksbank, ett kreditinstitut eller ett vérde-
pappersbolag med tillstand enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4 och 5 lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse svarar.

2. Placeringar och fordringar for vilka svarar en kommun eller darmed
jamforlig samfallighet i ndgon av de utlandska stater som regeringen
foreskriver.

3. Placeringar och fordringar med en aterstdende 10ptid av hogst ett ar
for vilka ett utlandskt kreditinstitut svarar.

4. Placeringar och fordringar for vilka svarar ett utlandskt kreditinstitut
i ndgon av de utlandska stater som regeringen foreskriver.

5. Placeringar och fordringar for vilka svarar nagon av de
internationella utvecklingsbanker som regeringen foreskriver.

2 Senaste |ydel se 2000:444.
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6. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra ataganden Prop. 2002/03:107

som inte & mer riskfyllda 8&n de som anges i 1-5 och som uppfyller de Bilaga?2

krav regeringen foreskriver.

7. Placeringar, fordringar, garantiforbindelser och andra étaganden, for
vilka sikerheten utgors av sddana placeringar eller fordringar som anges
i 1-6.

C 1. Placeringar, fordringar, garantiforbindelser och andra ataganden,
for vilka s8kerheten utgors av pantrétt i bostadsfastighet eller tomtratt till
sadan fastighet inom det uppskattade varde som ingtitutet bestamt efter
sarskild véardering.

2. Placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra ataganden
som inte & mer riskfyllda &n de som angesi 1 och som uppfyller de krav
regeringen foreskriver.

D. Ovriga placeringar, fordringar, garantiférbindelser och andra
ataganden.

Vid bestémmandet av kapitalkravet undantas

—sadana overvarden och tillskott som enligt 2kap. 78 andra

respektive tredje stycket skall réknas av fran kapitalbasen,

— sadanaicke likvida tillgangar som réknats av fran kapitalbasen enligt
2 kap. 8 §,

—sadana poster som inte skall réknas in vid bestammandet av ett
instituts exponeringar enligt 5 kap. 4 § tredje stycket 2 och som réknats
av fran kapitalbasen,

—fordringar mot foretag som ingar i samma finansiella féretagsgrupp
som ingtitutet och som omfattas av bestdmmelserna i 6 kap. om
fullstandig konsolidering eller konsolidering genom klyvningsmetod,

—fordringar som har garanterats av ett féretag som ingar i samma
finansiella foretagsgrupp som institutet och som omfattas av
bestammelsernai 6 kap. om fullsténdig konsolidering eller konsolidering
genom klyvningsmetod.

Vid bestammandet av kapitalkravet skall tillgangarna och dtagandena tas
upp till sammanlagt

—0% av summan av de poster
som angesi forsta stycket A,

—20 % av summan av de poster
som angesi forsta stycket B,

—50 % av summan av de poster
som angesi forsta stycket C, samt

—-100% a summan av de
poster som anges i férsta stycket
D.

—0% av summan av de poster
som angesi forsta stycket A,

—20 % av summan av de poster
som anges i forsta stycket B, dock
att  skuldforbindelser  utgivna
enligt  lagen (2003:000) om
utgivning av sakerstéllda
obligationer och motsvarande
utlandska skuldforbindelser skall
tas upp till 10 %,

—50 9% av summan av de poster
som angesi forsta stycket C, samt

—100% a summan av de
poster som anges i férsta stycket
D.

Dennalag trader i kraft den 1 juli 2004.
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Prop. 2002/03:107

L agradets yttrande den 11 mars 2003 Bilaga 3

Utdrag ur protokoll vid sammantréde 2003-03-11

Narvarande: f.d. justitierddet Hans Danelius, regeringsradet Gustaf
Sandstrom, justitieradet Dag Victor.

Enligt en lagradsremiss den 20 februari 2003 (Finansdepartementet) har

regeringen beslutat inhamta L agradets yttrande 6ver fordag till

1. lag om utgivning av sékerstallda obligationer,

2. lag om andring i formansréttslagen (1970:979),

3. lagom andring i lagen (1990:1114) om véardepappersfonder,

4. lag om andring i lagen (1994:2004) om kapitaltdckning och stora
exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av amnesradet Tord Gransho.
Forslagen foranleder foljande yttrande av Lagradet:

Fordaget till lag om utgivning av sékerstallda obligationer

lkap.2§

| paragrafen definieras hypotekskrediter som de krediter som enligt
3kap. 1 § forsta stycket 1 far ingai sakerhetsmassan. Detta stammer inte
val Overens med 3 kap. 1-7 88 dar hypotekskredit har en vidare mening.
Lagradet ifragasitter behovet av en sarskild definition av detta begrepp,
eftersom det av 3 kap. 1 § klart framgér vilka typer av krediter som skall
ingd i sakerhetsmassan. Ett alternativ skulle vara att utvidga definitionen
I nu férevarande paragraf.

Vad nu sagts géller ocksa begreppet " offentliga krediter” och i viss man
begreppet " fyllnadssdkerheter”.

3kap.98§

Lagradet finner det inte klart framga av den foéreslagna texten om kraven
| forsta stycket kan uppfyllas enbart genom vad som s&gs i andra stycket
eller om en god balans avses kunna astadkommas éven pa annat satt.

| tredje stycket finns en regel som synes syfta till att ett emittentinstitut
skall ha tillracklig likviditet for att vid varje tillfale kunna fullgora sina
betal ningsforpliktelser mot innehavare av sékerstéllda obligationer och
motparter i derivatavtal. Den foreslagna bestémmelsen & knappast klar
till sin innebord. Lagradet forordar en annan formulering, t.ex. av
foljande lydelse:

" Emittentinstitutet skall se till att betalningsflodena avseende tillgang-
arna i sakerhetsmassan, derivatavtal och sékerstdlida obligationer &
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sadana att ingtitutet vid varje tillfadle kan fullgéra sina betalnings- Prop. 2002/03:107

forpliktelser gentemot innehavare av sdkerstdllda obligationer och Bilaga3

motparter i derivatavtal.”

4 kap.
18

| paragrafen behandlas, i andutning till en foreslagen bestdmmelse i
formansréttslagen, en ny formansrétt for innehavare av sikerstdlda
obligationer och motparter i derivatavtal. Formansrétten skall gdllai de
tillgangar som utgor emittentinstitutets sakerhetsmassa och dérutéver
bl.a. i likvida tillgdngar som influtit till emittentinstitutet avseende
tillgangarnai sakerhetsmassan och for derivatavtal. For att formansrétten
skall fungera pa ett tillfredsstallande sétt & det av vikt att de senare
tillgangarna kan klart identifieras och sérskiljas fran andra medel hos
emittentinstitutet. Lagradet foredar darfor att det i lagen infors ett
uttryckligt krav pa att de likvida medlen avseende tillgangarna i
sakerhetsmassan och derivatavtalen skall finnas pa sarskilt konto eller pa
annat sétt hallas avskilda fran andra medel (jfr lagen [1944:181] om
redovisningsmedel).

Lagradet noterar vidare att formansratten enligt denna paragraf delvis far
en annan karaktér an andra férmansrétter, eftersom enligt de féreslagna
24 88 emittentinstitutets verksamhet forutsdtts kunna fortsétta &ven
efter tidpunkten for ett konkursbeslut. Detta medfor att de tillgangar i
vilka formansrétt géller kommer att, eventuellt under en tamligen lang
tid, anvandas for utbetalningar och balanseras mot andra inflytande
medel. De likvida medel i vilka formansrétten slutligt kommer att kunna
goras gallande blir da inte dessmma som de medel som foreldg vid
tidpunkten for konkursbeslutet. Lagradet hanvisar i denna del till vad
som anfors nedan i anslutning till 24 88.

Né&r det sedan géller den lagtekniska utformningen av férevarande
paragraf vill Lagradet anfora foljande.

Att formansrétt galler vid konkurs och utmétning framgér redan av
formansréttslagen och behover inte sarskilt angesi paragrafen.

Nér det galler andra stycket 1 forordar Lagradet en tydligare formulering
an i det remitterade forslaget.

Med hansyn till vad nu sagts kan paragrafen fa foljande lydel se:

"Formansrétt enligt 3a§ formansréttsagen (1970:979) gdler i de
tillgangar som enligt 3kap. 108 registrerats som sdkerhetsmassa.
Dessutom géller formansrétten i

1. de medel som vid tidpunkten for konkursbeslutet eller utméatningen
finns hos emittentinstitutet och som harrér fran sikerhetsmassan eller
derivatavtal, och

2. de medel som senare antecknasi registret enligt 4 8.”
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2-4 88

Genom dessa bestammelser avses det bli mgjligt for ett emittentinstitut i
konkurs att fortsitta sin verksamhet sa lange tillgangarna uppfyller
villkoren i lagen. Till skillnad mot vad som normalt géller (se 7 kap. 8 8
konkurslagen) skall forvaltaren altsdi dessa fall inte verka fér en snabb
avveckling av konkursboet. Som en foljd av den foreslagna regleringen
blir innehavarna av sékerstéllda obligationer i manga fall oberérda av
konkursen, eftersom de fortsitter av uppbéra rantor och far sina
obligationer inlosta vid avtalade tidpunkter. Om eméllertid
emittentinstitutet vid en viss tidpunkt tvingas upphdra med verksamheten
och konkursboet da skall avvecklas, kan det va tankas aft vissa
obligationsinnehavare har gynnats och andra missgynnats av att
verksamheten fatt fortsétta under nagon tid efter konkursutbrottet.

Dartill kommer att en bank eller ett kreditmarknadsforetag som é&r
emittentingtitut ocksa kan bedriva annan verksamhet och ha helt andra
borgendrer an innehavarna av sdkerstdllda obligationer och
derivatmotparterna. FOr sddana andra borgenérer kan ett fullfoljande av
verksamheten som emittentinstitut medfora att de nédgas vanta lang tid
pa att fa sina fordringar reglerade i samband med en avveckling av
konkursen. Det & mgjligt att en konkursforvaltare kan finna metoder for
tillgodose dessa borgendrers intressen, t.ex. genom att Overldta
emittentverksamheten till ett annat emittentinstitut och dérefter avveckla
konkursen sdvitt avser aterstoden av verksamheten, men vilka sadana
mojligheter som stér till buds blir beroende av omstandigheterna i det
enskilda fallet.

| vart fal innebar det remitterade férdaget i denna del en betydel sefull
nyordning och en avvikelse fran vad som normalt géler i konkurs.
Lagradet har inte genom remissen forsetts med underlag for att
overblicka och pa ett tillforlitligt satt vardera de réttsliga konsekvenserna
av den foreslagna regleringen.

Enligt vad som bekréftats vid féredragningen har denna del av det
foreslagna systemet inte heller varit férema for normal remissbehandling
utan infogats i det remitterade forslaget pa ett sent stadium. Kravet pa
erforderlig beredning av lagstiftningsérendet (jfr 7 kap. 2 8 regerings-
formen) kan darfor knappast anses ha tillgodosetts i denna principiellt
viktiga del av den foreslagna lagstiftningen.

Under dessa omstandigheter kan Lagradet inte for nérvarande tillstyrka
den foreslagna regleringen i 2—4 88. Eftersom den nya lagen enligt
remissen inte avses trada i kraft forran den 1 juli 2004, synes det
emellertid finnas utrymme for att i denna del inhamta synpunkter fran
olika institutioner med sakkunskap och erfarenheter pa konkursomradet.
Lagradet forordar en fortsatt sadan beredning av |agstiftningsérendet.

Prop. 2002/03:107

Bilaga 3
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Fordlaget till lag om &ndring i formansréttslagen

08§

Som en foljd av att en ny 3 a § tillkommer under rubriken ” Sarskilda
formansrétter” maste en justering gorasi nu forevarande paragraf sa att
aven 3 a §innefattasi hanvisningen i forsta stycket.

Ovrigalagférslag

Lagradet |amnar forslagen utan erinran.

Prop. 2002/03:107

Bilaga 3
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Finansdepartementets promemoria 2003-03-26

Saker stéllda obligationer — kontraktsenliga betalningar
Lag om utgivning av sdkerstallda obligationer — 4 kap. 2, 3 och 4 88.

Bildande av en solvent "avvecklingspool” (tillgangar som omfattas av
formansrétt enligt 1 8 samt obligationer och derivatavtal).

Kontraktsenliga betalningar i stéllet for konkurslagens regler om
forskottsbetalning.

L agradet ser tva problem med de foreslagnareglerna
= systemet kan gynna vissa obligationsinnehavare och
derivatmotparter pa andra av dessas bekostnad.
= systemet kan missgynna vissa andra borgendrer (konkursen
avdutasintei tid)
och efterlyser en diskusson om de réattdiga konsekvenserna av
forslagen.

Foreslagen lagtext (4 kap.)
Sarskild uppgift

28 Om tillgangarna i sakerhetsmassan vid tiden for konkursbedutet
uppfyller de villkor som uppstélls i denna lag, skall de hadlas sasmman
och atskilda fran konkursboets 6vriga tillgangar och skulder. En sadan
atgard skall bestd sa lange villkoren & uppfyllda. Aven de tillgangar som
omfattas av formansrétt enligt 1 § andra stycket samt obligationer och
derivatavtal som antecknats i registret enligt 3 kap. 10 § skall hdllas
samman och atskilda pa detta sétt.

Vad som sags i forsta stycket géller &ven om det foreligger en tillfalig
mindre avvikelse fran en bestammelsei dennalag.

Kommentar: | andra stycket har passusen "vid tiden foér konkurs-
bedlutet” tagits bort. Anledningen &r att regeln i andra stycket avser hela
forsta stycket.

Kontraktsenliga betalningar

38 En innehavare av sikerstdllda obligationer och en motpart enligt
derivatavtal har rétt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgangar
som omfattas av formansrétten, forutsatt att tillgangarna uppfyller de
villkor som uppstéllsi dennalag.

Vad som sigs i forsta stycket galler &ven om det foreligger en tillféllig
mindre avvikelse fran en bestammelse i dennalag.

Forsta stycket paverkar inte forvaltarens aligganden enligt 7 kap. 8 §
konkurslagen (1987:672).

Prop. 2002/03:107
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Kommentar: | forsta stycket har orden "récker och” tagits bort.
Anledningen &r att denna passus omfattas av styckets senare led. Ett nytt
tredje stycke har inforts. Genom detta nya stycke betonas att den
omstandigheten att tillgangarna skall hallas dtskilda och forvaltas som en
sarskild enhet inte hindrar att forvaltaren vidtar de dtgérder som framjar
en snabb avveckling av konkursboet.

Inflytande medel

48 Aven de villkor som efter beslut om konkurs betalas in enligt
gdlande avtalsvillkor for tillgdngarna i sakerhetsmassan och for
derivatavtal skall antecknas i registret och omfattas déarigenom av
obligationsinnehavarnas och derivatmotparternas formansrétt.

Kommentar: Nagrafoérandringar av lydelsen har inte skett.

Prop. 2002/03:107
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L agradsremissen den 24 april 2003, lagférslag
Fordlag till del av lag om utgivning av sékerstéllda obligationer

Harigenom foreskrivs foljande.

4 kap. Emittentinstitutets obestand
Sarskild uppgift

28 Om tillgangarna i sakerhetsmassan vid tiden for konkursbeslutet
uppfyller de villkor som uppstéllsi dennalag, skall de hdlls samman och
atskilda frén konkursboets 6vriga tillgangar och skulder. En sadan dtgérd
skall bestd sd lange villkoren & uppfyllda. Aven de tillgdngar som
omfattas av formansrétt enligt 1 8 andra stycket samt obligationer och
derivatavtal som antecknas i registret enligt 3kap. 108§ skall hdlas
samman och atskilda pa detta sétt.

Forsta stycket galler &ven om villkoren inte uppfylls pa grund av en
tillfallig, mindre avvikelse fran en bestémmelse i dennalag.

Kontraktsenliga betalningar

38 En innehavare av sdkerstdllda obligationer och en motpart enligt
derivatavtal har rétt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgangar
som omfattas av formansrétten, forutsatt att tillgangarna uppfyller de
villkor som uppstéllsi dennalag.

Forsta stycket géller aven om villkoren inte uppfylls pa grund av en
tillfallig, mindre avvikelse fran en bestémmelse i dennalag.

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

I nflytande medel

48 De medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt gadlande
avtalsvillkor for tillgangar i sakerhetsmassan och for derivatavtal skall
antecknas i det register som angesi 3 kap. 10 8.
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Prop. 2002/03:107

L agradets yttrande den 6 maj 2003 Bilaga6

Utdrag ur protokoll vid sammantréde 2003-05-06

Narvarande: f.d. justitierddet Hans Danelius, regeringsradet Gustaf
Sandstrom, justitieradet Dag Victor.

Enligt en lagrédsremiss den 24 april 2003 (Finansdepartementet) har
regeringen beslutat inhamta L agradets yttrande 6ver fordag till del av lag
om utgivning av sékerstallda obligationer.

Forslaget har infor Lagradet foredragits av amnesradet Tord Gransbo.

L agradet |amnar forslaget utan erinran.
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Fi nangjeparternentet Prop. 2002/03:107
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 15 maj 2003

Néarvarande: statsministern Persson, ordforande, och statsraden Winberg,

Ulvskog, Lindh, Sahlin, Pagrotsky, Ostros, Messing, Engqvist, L 6vdén,

Ringholm, Bodstrom, Karlsson J. O., Sommestad, Karlsson H., Nykvist,

Lund, Andnor, Nuder, Johansson, Hallengren, Bjorklund

Foredragande: statsradet Lund

Regeringen beslutar proposition 2002/03:107 Sékerstallda obligationer.

136



Réttsdatablad

Forfattningsrubrik

Bestdmmelser som
infér, andrar, upp-
haver eller upprepar
ett normgivnings-
bemyndigande

Celexnummer for
bakomliggande EG-

regler

Lag om utgivning av
sékerstéllda obligationer

6kap. 38
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