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Ett nytt regelverk om sakerstallda obligationer

Beslut vid regeringssammantride den 19 december 2019

Sammanfattning

En sirskild utredare ska limna forslag till lagindringar som foljer av ett nytt
regelverk om sakerstillda obligationer, bestiende av ett nytt direktiv och
indring av Europaparlamentets och radets foérordning (EU) nr 575/2013 av
den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersforetag
och om andring av férordning (EU) nr 648/2012.

Utredaren ska bl.a.

* limna forslag till lagindringar som krivs for att

o 1svensk ritt genomfora det nya EU-direktivet, och
o komplettera och anpassa svensk ritt till andringarna av
EU-f6rordningen.

Uppdraget ska redovisas senast den 31 oktober 2020.

Sékerstéllda obligationer

Sakerstillda obligationer 4r obligationer som ges ut av banker och andra
kreditinstitut (emittentinstitut), dir fordringarna som investerarna
(obligationsinnehavarna) kan gora gillande mot emittentinstitutet pa grund
av obligationsinnehavet har sikerhet i form av vissa tillgingar. Dessa
tillgdngar dr avskilda fran emittentinstitutets ovriga tillgangar och skulder



men tas upp pa institutets balansrikning (sikerhetsmassa). Obligations-
innehavarna har sirskild formansritt for sina fordringar i sdkerhetsmassan.

Sakerstillda obligationer ér en viktig finansieringskalla f6r manga
kreditinstitut och underlittar finansiering av framfor allt hypotekslan och
offentliga lan. Ur ett investerarperspektiv ar en férdel med sakerstillda
obligationer, i jimférelse med andra finansieringskallor, att risken for
investeringen ligger kvar pa emittentinstitutet och att investerarna kan géra
gillande sina krav mot institutet. En annan fordel ar att investeraren har
sarskild formansritt for sina fordringar i den sikerstillda obligationens
sikerhetsmassa.

Sverige har i dag en nationell reglering av sikerstillda obligationer i lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer. Pa unionsrattslig niva
atnjuter sikerstillda obligationer littnader av kraven pa kapital vid tillimp-
ning av regelverket om kapitaltickning pa grund av den lagre risk som ar
torknippad med investeringar i sikerstillda obligationer. Unionsritten
reglerar dock inte pa ett fullstindigt sitt vad som rent faktiskt utgoér en
sikerstalld obligation. En unionsrittslig definition av sikerstillda
obligationer finns i dag i Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
torfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara
virdepapper (fondféretag), kallat UCITS-direktivet. Den definitionen
bedéms dock inte vara limplig att anvinda for de bredare malsittningarna
med kapitalmarknadsunionen.

Nytt EU-regelverk om sékerstéallda obligationer

Den 8 november 2019 beslutade Europeiska unionen (EU) om ett nytt
regelverk om sikerstillda obligationer, bestdende av ett nytt direktiv och en
torordning om dndring av Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav f6r kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012. Det
nya regelverket utgor en del av ett paket som Europeiska kommissionen har
tagit fram for att f6rdjupa den s.k. kapitalmarknadsunionen.

Kommissionens forslag bygger pa ett arbete inom Europeiska bankmyndig-
heten i syfte att identifiera god marknadspraxis for utgivande av sikerstallda
obligationer. Det arbetet 4r 1 sin tur ett svar pa en rekommendation fran
Europeiska systemrisknimnden om att identifiera och 6vervaka god
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marknadspraxis avseende utgivande av sikerstallda obligationer, i syfte att
sikerstilla robusta och enhetliga regelverk for sikerstillda obligationer inom
Europeiska unionen. Kommissionens forslag presenterades den

12 mars 2018 (COM(2018) 93 final och COM(2018) 94 final).

Strukturella krav

Det nya direktivet dr i huvudsak en reglering pa minimiharmoniseringsniva.
Enligt direktivet far endast kreditinstitut ge ut sikerstéillda obligationer.
Direktivet innehaller fler krav pa sikerstillda obligationer 4n den nuvarande
ordningen i UCITS-direktivet. Direktivets bestimmelser innebir bl.a.
toljande:

e Investerare har ritt till ansprak pa savil emittentinstitutet som
tillgangarna 1 sikerhetsmassan.

¢ Sikerstillda obligationers 16ptid kan inte férkortas automatiskt vid ett
emittentinstituts forestiende insolvens eller resolution.

e Krav for att sikra kvaliteten pa tillgingarna i sdkerhetsmassan, med bl.a.
krav pa avskiljbarhet respektive enhetlighet. Det finns ocksa krav pa att
derivat i sikerhetsmassan endast far anvindas for att sakra risker, t.ex.
valuta- eller rinterisker. Fordringarna som kan goras gillande pa grund
av innehavet av sikerstillda obligationer maste vid varje tidpunkt tickas
av tillgangarnas virde.

e Under vissa forutsittningar far flera kreditinstitut tillsammans 6verfora
tillgangar till en sikerhetsmassa 1 syfte att mojliggora f6r mindre
kreditinstitut att ge ut sakerstallda obligationer.

e Begrinsningar av mojligheten till f6rlingning av sakerstillda
obligationers 16ptid, i syfte att det ska anvindas pa ett forutsebart satt
och inte medfora att strukturen hos sakerstillda obligationer blir alltfér
komplex och svaréverskadlig.

*  Sirskilda krav pa att emittentinstitutet har en likviditetsbuffert kopplad
till sikerhetsmassan. Bufferten ir ett komplement till likviditetskrav i
andra relevanta EU-rittsakter pa finansmarknadsomradet.

*  Krav pd 6ppenhet gentemot investerare.

Beteckningar

Det nya direktivet gér det méjligt £6r medlemsstaterna att lata emittent-
instituten anvinda beteckningen ”FEuropean Covered Bond” for sidana
sakerstillda obligationer som ges ut i enlighet med direktivets krav. For
sadana sikerstillda obligationer vars sikerhetsmassa endast bestar av
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tillgdngar som omfattas av artikel 129 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tllsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring av férordning
(EU) nr 648/2012 (tllsynsforordningen) far beteckningen European
Covered Bond (Premium)” anvindas. Det star dven medlemsstaterna fritt
att anvanda egna nationella beteckningar.

Tillsyn

Det nya direktivet innehaller dven bestimmelser om tillsyn. Eftersom tillsyn
over sikerstillda obligationer utgor ett slags produkttillsyn, skarpt avgrinsad
mot den allminna tillsynen Over att kreditinstituten uppfyller de krav som
stills pa verksamheten, t.ex. att kreditinstituten uppfyller kraven pa kapital
och foretagsstyrning i det unionsrattsliga regelverket om kapitaltickning,
medger direktivet att medlemsstaterna fordelar tillsynsansvaret over siker-
stillda obligationer pa flera olika myndigheter. Direktivet stiller ocksa upp
vissa grundliggande krav avseende sanktioner och andra administrativa
atgirder.

Tredjeland

Det finns f6r ndrvarande ingen generell reglering for sakerstillda obligationer
1 forhallande till tredjeland i unionsritten. Enligt en delegerad férordning kan
emellertid sikerstillda obligationer fran tredjeland under vissa forutsitt-
ningar bedémas fordelaktigt som likvid tillgang i férhallande till krav pa
likviditetstackning for kreditinstitut (se kommissionens delegerade
forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av
Europapatlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 nir det giller
likviditetstickningskravet for kreditinstitut). Enligt det nya direktivet ska
kommissionen i nira samarbete med Europeiska bankmyndigheten, inom
tyra ar och sex manader fran att de nya reglerna trader i kraft, limna rapport
till Europaparlamentet och ridet med eventuellt lagférslag om en tredje-
landsreglering pa EU-niva for utgivare av och investerare i sikerstillda
obligationer.

Overgéngsregler
Det nya direktivet innehaller en 6vergangsreglering som innebir att siker-

stillda obligationer som har getts ut innan det nya regelverket ska borja
tillimpas undantas fran tillimpningsomradet for direktivet.
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For sikerstillda obligationer utgivna pa ett sadant sitt att den utestaende
volymen (hos obligationen) byggs upp successivt under en viss period (on
tap-emissioner), finns det en sirskild 6vergangsreglering som under vissa
forutsittningar medger att en sikerstilld obligation som har getts ut innan
det nya regelverket ska borja tillimpas, ska undantas fran tillimpnings-
omradet for direktivet, aven om obligationens volym fortsitter att byggas
upp efter den tidpunkten.

Tillagg till andra direktiv

Det nya direktivets definition av sikerstallda obligationer har ersatt
definitionen i UCITS-direktivet (artikel 52.4) och alla hianvisningar i
EU-rittsakter till definitionen i UCITS-direktivet har ersatts av hanvisningar
till definitionen i det nya direktivet.

Uppdraget att analysera och foresla hur EU-direktivet ska genomforas

Utredaren ska limna férslag till lagindringar som krivs for att 1 svensk ratt
genomfora det nya EU-direktivet.

I den utstrickning det nya direktivet om sikerstillda obligationer ger
medlemsstaterna valmoijligheter eller utrymme f6r att 1 nationell ratt stilla
upp mer lingtgaende krav eller anpassa bestimmelserna till nationella
forhillanden, ska utredaren striva efter att sla vakt om funktionssittet hos
den svenska marknaden for sikerstillda obligationer och den nuvarande
svenska regleringen i lagen om utgivning av sikerstillda obligationer.

Det nya regelverket innehaller vissa nya krav i forhallande till gillande svensk
ritt. Utredaren ska i dessa fall beakta mojligheten att genom ny reglering fa
de nya kraven att sa langt mojligt passa nuvarande god svensk marknads-
praxis. I férhallande till det nya kravet pa en sarskild likviditetsbuffert
kopplad till en sikerstilld obligation avses hir t.ex. frigan om bestimmelser
om en sadan buffert ska kombineras med en ny svensk reglering om
torlingda 16ptidsstrukturer. Utredaren ska dven beakta maojligheten att infora
sarskilda overgangsregler anpassade till utgivning av sikerstillda obligationer
med s.k. on tap-emissioner (nya emissioner i en och samma obligations-

utgava).

Utredaren ska dven ta fram en parallelluppstillning, dvs. en férteckning 6ver
de bestimmelser som 1 svensk ritt genomfor var och en av artiklarna 1 det
nya direktivet.
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Uppdraget att foresla de lagandringar som kravs for att komplettera
och anpassa svensk ratt till &ndringarna av regelverket om
kapitaltackning

Det nya regelverket for sikerstillda obligationer innebir dven dndringar i
tillsynsférordningen, framfor allt avseende villkor for att sakerstéillda
obligationer ska kvalificera sig for littnader i behandlingen av sdkerstillda
obligationer vid faststallande av kapitalkrav enligt det unionsrittsliga
regelverket om kapitaltickning. Bestimmelserna om krav pa information och
oppenhet fran emittentinstitut, framfér allt avseende sidkerhetsmassan, flyttas
till det nya direktivet.

Utrymmet for att i viss mén ligga virdepapperiserade krediter i sikerhets-
massan tas bort, eftersom den ordningen 1 praktiken anvinds alltmer sillan
och medfér onédig komplexitet. Det paverkar artikel 129.1 d ii och 129.1 fii
och artikel 496 1 tillsynsférordningen.

Ett nytt krav om till vilken grad sdkerhetsmassans virde ska Overstiga det
nominella virdet pa sakerstillda obligationer inférs i tillsynsférordningen
(artikel 129). Det nya kravet bestims till fem procent men kan under vissa
forutsittningar bestimmas till tva procent, vilket sammanfaller med den niva
som giller enligt 3 kap. 8 § lagen om utgivning av sikerstillda obligationer.

Utredaren ska limna f6rslag till lagindringar som krivs for att komplettera
och anpassa svensk ritt till andringarna av EU férordningen.

Konsekvensheskrivningar

Utredaren ska beskriva och berikna konsekvenser f6r kostnader f6r
utgivning av sikerstillda obligationer 1 Sverige och eventuella konsekvenser
tor marknaden for sakerstillda obligationer i Sverige och for den svenska
linemarknaden i stort. Utredaren ska dven beskriva och berikna eventuella
offentligfinansiella konsekvenser, diribland eventuella konsekvenser for
berérda myndigheter. Arbetet med konsekvensbeskrivningar ska ske 16pande
under utredningstiden. Om f6rslagen leder till kostnads6kningar eller
intdktsminskningar for staten ska utredaren foresld en finansiering.
Utredaren ska dven 1 ovrigt tillimpa riktlinjerna i kommittéférordningen
(1998:1474) och férordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid
regelgivning for att ange kostnadsberikningar och andra konsekvens-
beskrivningar.
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Kontakter och redovisning av uppdraget

Utredaren ska i sitt arbete samrada med berérda myndigheter, organisationer
och foretag som har relevans for utredningsuppdraget, t.ex. Finans-
inspektionen, Svenska Bankforeningen och Svensk Forsikring. Utredaren
ska beakta pagaende arbete pa EU-niva nir det giller t.ex. frigan om dndring
av kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober
2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 575/2013 nir det giller likviditetstickningskravet for kreditinstitut, med
anledning av det nya regelverket om sakerstillda obligationer. Utredaren far
ta upp nirliggande fragor i samband med de fragestillningar som ska
utredas. Utredaren ska ocksa halla sig informerad om och beakta annat

pagaende och relevant arbete som bedrivs inom Regeringskansliet.
Uppdraget ska redovisas senast den 31 oktober 2020.

(Finansdepartementet)
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