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Regelradet &r ett sérskilt beslutsorgan inom Finansdepartementet
Tillvéxtverket vars ledaméter utses av regeringen.

Regelradet ansvarar for sina egna beslut.

Regelradets uppgifter &r att granska och yttra sig

dver kvaliteten pa konsekvensutredningar till

forfattningsforslag som kan fa effekter av

betydelse for foretag.

Yttrande 6ver Andrade regler om sikerstillda obligationer (SOU
2020:61)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet finner att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§ forordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

| remissen ingar forslag till lag om andring i formansrattslagen (1970:979) och i lagen (2003:1223) om
utgivning av sakerstallda obligationer (LUSO). Vidare ingar forslag till andring i lagen (2004:297) om
bank- och

finansieringsrorelse och forslag till andring i lagen om andring i lagen (2003:1223) om utgivning av
sakerstallda obligationer.

| sak anges forslaget innebara bland annat foljande. Enligt utredningens forslag ska bostadskrediter,
kommersiella fastighetskrediter, exponeringar mot kreditinstitut och offentliga krediter kunna inga i
sakerhetsmassan'. Utredningen foreslar att bestammelserna i lagen om utgivning av sakerstallda
obligationer anpassas till reglerna i tillsynsforordningen2. Emittentinstituten ska vara skyldiga att uppfylla
kraven pa exponeringsbegransningar avseende kreditinstitut i tillsynsférordningen. Aven
bestammelserna om hypotekskrediter respektive offentliga krediter i lagen om utgivning av sakerstallda
obligationer anpassas till reglerna i tillsynsforordningen. Detta medfor att regleringen av riskvikter och
kapitalkrav i tillsynsforordningen och regelverket for utgivning av sakerstallda obligationer kommer att
overensstdmma med varandra i hdgre grad an tidigare. Vad galler utidndska forhallanden, som t.ex.
kretsen av utlandska motparter i vissa fall och krediter som har lamnats mot sakerhet i egendom som
finns i ett annat land inom EES &n Sverige, foreslar utredningen att det i lagen tas in hanvisningar till
reglerna i tillsynsférordningen. Som ett led i harmoniseringen foreslas andringar av bestammelserna om
belaningsgrader i LUSO. Endast den del av en kredit som uppgar till en viss andel av sékerhetens varde
faringa i sakerhetsmassan. Belaningsgraden for bostadskrediter andras fran 75 procent till 80 procent
av marknadsvardet pa sakerheten. Fér kommersiella fastighetskrediter &ndras belaningsgraden i vissa
fall. Utredningen foreslar vidare att bestammelser om fyllnadssakerheter upphavs, eftersom det ar svart
att forena dem med det nya EU-regelverket. | stallet infors bestammelser om exponeringar mot
kreditinstitut, i linje med reglerna i tillsynsforordningen, och ett krav pa en sarskild likviditetsbuffert.
Dessa bestdmmelser anges ha delvis samma syfte som fylinadsséakerheter, om &n ett bredare

' Det anges i remissen att Banker och andra kreditinstitut som ger ut sékerstallda obligationer &r s.k. emittentinstitut.
Sakerstallda obligationer anges vara obligationer som &r sékrade genom vissa tillgangar, den s.k. sékerhetsmassan.

2| remissen anges att EU har antagit ett nytt regelverk om sékerstallda obligationer, bestaende av ett direktiv och en
férordning om &ndring av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni

2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag och om andring av férordning (EU) nr 648/2012. Sistndmnda
rattsakt bendmns tillsynsférordningen.
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tillampningsomrade eftersom &ven exponeringar mot derivatmotparter ingar. Bestdmmelserna om
skyddad benamning foreslas ersattas av bestammelser om tre nya skyddade bendmningar: svensk
sakerstalld obligation, europeisk sakerstalld obligation (premium) och europeisk sakerstalld obligation.
Det tas ocksa in en bestammelse om anvandningen av forvaxlingsbara benamningar.

Utredningen foreslar ocksa att de idag gallande bestdmmelserna om évervarde, dvs. den niva med
vilken vardet av de godtagbara tillgangarna i sékerhetsmassan ska Gverstiga vérdet av skulderna,
anpassas till huvudregeln i tillsynsforordningen om minst fem procents 6vervarde. Till foljd av reglerna i
direktivet foreslar utredningen vidare att bestammelser om en séarskild likviditetsbuffert tas in i LUSO.
Denna buffert ska tacka emittentinstitutets hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflode for de narmaste
180 dagarna. Kravet ska dock inte galla under de 30 kalenderdagar som omfattas av kravet pa
likviditetstackningskvot i den s.k. likviditetstackningsforordningen sa lange som det finns en
overlappning mellan kraven. Darutover anges utredningens forslag innebara att |0ptidsforlangning
uttryckligen ska tillatas i svensk ratt. Med detta avses avtalsvillkor om att aterbetalningstidpunkten

for en sakerstalld obligation kan skjutas upp under vissa forutsattningar. Enligt forslaget far en sadan
majlighet till forlangning vara villkorad endast av att Finansinspektionen ger sitt medgivande {ill
forlangningen. Som huvudregel far endast det ordinarie forfallodatumet Iaggas till grund fér berakningen
av likviditetsbuffertens storlek, om inte Finansinspektionen har gett sitt medgivande till
|optidsforlangning. Bestdémmelserna i den idag gallande lagen om en oberoende granskare bor enligt
utredningens mening kvarsta oférandrade. En medlemsstatsoption i direktivet om en s k. dvervakare av
sakerhetsmassan bor saledes inte utnyttjas. Finansinspektionens befogenheter att aterkalla ett
emittentinstituts tillstand att ge ut sakerstallda obligationer foreslas utvidgas till att avse aven situationen
att institutet har fatt tillstandet genom att Iamna falska uppgifter eller pa nagot annat otillborligt satt.
Som ett komplement till bestdmmelserna om sanktioner mot emittentinstitut och andra kreditinstitut
infors bestammelser om sanktioner mot fysiska personer i lagen om bank- och finansieringsrérelse,

vad galler dvertradelser av vissa bestdmmelser. Utredningen foreslar att nya bemyndiganden tas in i
lagen avseende vilken information som emittentinstituten ska tillhandahalla investerare, vilka uppgifter
som emittentinstituten ska lamna till Finansinspektionen, nar detta ska ske och pa vilket satt uppgifterna
ska lamnas. Flera av de bemyndiganden som finns i den nu gallande lydelsen av LUSO foreslas
upphavas, mot bakgrund av de nya reglerna i EU-regelverket. Lagandringarna foreslas trada i kraft den
8 juli 2022. For en sakerstalld obligation som har getts ut fore dess galler i huvudsak aldre
bestammelser under aterstoden av obligationens I6ptid. For en sadan sékerstalld obligation for vilken
utgivningsvolymen utokas efter ikrafttradandet av lagandringarna (genom s.k. on tap-emissioner)
tillampas emellertid aldre bestammelser endast under vissa sarskilda forutsattningar.

Regelradets granskning fokuserar pa de delar av forslaget som ger effekter for foretag.
Skalen for Regelradets stallningstagande

Bakgrund och syfte med forslaget

| konsekvensutredningen anges foljande. Utredningen foreslar att svensk ratt anpassas till unionsratten.
Vissa av de andringar som foljer av denna anpassning anges kunna medfora relativt stora effekter. Det
anges framfér allt gélla for emittentinstituten. Aven Finansinspektionen paverkas i sin roll som
tillsynsmyndighet. Andra andringar anges vara av mer marginell karaktar, till exempel andringar i
terminologi. Det anges att forslagen har utformats med utgangspunkten att sa langt som mdjligt varna
dels en vélfungerande svensk marknad for sakerstéllda obligationer, dels fértroendet for svenska
sakerstallda obligationer. | vissa avseenden anges direktivet emellertid inte ge nagra valmajligheter for
medlemsstaternas del, t.ex. nar det galler fragan om att inféra ett krav pa en sarskild likviditetsbuffert.
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Utredningen beddmer att svensk ratt till stor del redan lever upp till hogt stallda krav ur ett
investerarskyddsperspektiv for utgivning av sakerstallda obligationer. Daremot saknas bestammelser
om bland annat informationskrav och rapporteringsskyldighet samt bestammelser om en sarskild
likviditetsbuffert. Dessa tillkommande krav i direktivet anges vara bakgrunden till nagra av de storre
andringar som utredningen foreslar i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer, vid sidan av
villkoren fér sakerhetsmassan och kravet pa dvervarde. Andringarna avseende sakerhetsmassan och
kravet pa Gvervarde anges i allt vasentligt vara en f6ljd av behovet av harmonisering i férhallande till
reglerna i tillsynsfrordningen.

Regelradet finner redovisningen av bakgrund och syfte med forslaget godtagbar.

Alternativa losningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

Det anges i konsekvensutredningen att de flesta av de nya och dndrade bestdmmelser i svensk ratt
som utredningen foreslar behdvs for att uppfylla minimikrav i direktivet eller foljer av andringar i
tillsynsforordningen. Det anges saledes inte finnas nagot alternativ till att infora dem. Eftersom direktivet
ar av minimiharmoniseringskaraktar kan medlemsstaterna stélla hogre krav inom vissa omraden, men
de &r skyldiga att tillampa vissa grundlaggande regler. Aven i fraga om tillsynsférordningen anges det
finnas ett visst utrymme for medlemsstaterna att stélla hogre krav nar det galler sakerstallda
obligationer, t.ex. vad géller vilka slags krediter som far inga i sakerhetsmassan. Det anges emellertid
finnas starka skal som talar emot att tilldmpa andra regler i fraga om de tillgangar i sakerhetsmassan
som bar tillatas i svensk ratt, t.ex. vad galler att tillampa andra belaningsgrader, an vad som féljer av
tillsynsforordningen?.

Vidare anger forslagsstallaren att utover de forslag som ldmnas har alternativ dvervagts. Vissa av
alternativen beskrivs i konsekvensutredningen medan andra beskrivs i samband med de forslag och
beddomningar som gors i betankandets kapitel 5-15. Det anges att utredningen har noga 6vervagt
alternativa forslag och de konsekvenser som dessa eventuellt kan resultera i. Utredningen har
analyserat vilka andringar som kravs enligt EU-regelverket respektive vilka &ndringar som i 6vrigt ar
motiverande ur ett harmoniseringsperspektiv. Utredningen har samtidigt stravat efter att sla vakt om
funktionssattet hos den svenska marknaden for sékerstéllda obligationer och den nuvarande svenska
regleringen i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer, enligt utgangspunkterna i
kommittédirektiven. Det senare anges ha medfort att utredningen har avstatt fran att Iamna forslag som
inte kravs till foljd av EU-regelverket och som i dvrigt inte &r motiverade av starka skal ur ett
harmoniseringsperspektiv, t.ex. nar det galler att belaningsgraderna i tillsynsordningen respektive den
svenska lagen bor dverensstamma, eller med hansyn till behovet av investerarskydd.

Vidare anges att utredningen i vissa fall har féreslagit anpassningar av svensk ratt som gar langre an
vad som kravs enligt direktivet. Detta anges exempelvis gélla de ovan namnda belaningsgraderna och
andrade regler i fraga om olika slags krediter i sdkerhetsmassan, vilka anpassas till tillsynsforordningen.
| dessa fall anges ett avg6rande argument fér anpassningarna ha varit att emittentinstituten inte i
onddan ska belastas med att tillampa tva parallella regelverk av olika innebdrd, ett for utgivning av
sakerstallda obligationer och ett annat for kapitalkrav och riskvikter. Det anges att utredningen aven i
ovrigt har efterstravat att undvika att stélla krav pa emittentinstituten som inte ar motiverade av antingen
EU-regelverket eller behovet av investerarskydd. | nagra fall har utredningen av investerarskyddsskal
lamnat forslag som gar langre &n vad som kravs enligt direktivet. Detta galler framfor allt forslaget om
att inte tillampa direktivets regler om en dvervakare av sakerhetsmassan och i stallet lata de befintliga
nationella bestdmmelserna om den oberoende granskaren kvarsta oférandrade. Bestammelserna

3 Vilka méjligheter som finns och utredningens syn pa om dessa bdr anvéndas utvecklas dven vidare i betdnkandets avsnitt
7.4, sidorna 132 — 177 i remissen.
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om den oberoende granskaren ar dock i sak jamforbara med reglerna om en Gvervakare av
sakerhetsmassan.

En delfraga som behandlas av utredningen och aven berérs i ett sarskilt yttrande i betdnkandet &r synen
pa en sarskild likviditetsbuffert och hur denna ska beraknas samt vilka méjligheteter som ska finnas fill
férlangning av Ioptid. Nar det galler forlangning av 16ptid anger forslagsstallaren féljande i
konsekvensutredningen. Att tillata férldngning av Ioptiden for sékerstallda obligationer, dvs.
forlangningsbara Ioptidsstrukturer enligt artikel 17 i direktivet, ar en medlemsstatsoption. Utredningen
foreslar att loptidsforlangning av sékerstallda obligationer uttryckligen ska tillatas i svensk ratt, men att
|6ptiden pa en sakerstalld obligation far férlangas endast om Finansinspektionen ger sitt medgivande till
detta (se avsnitt 11.3). Vidare anges att ett sadant beslut kan enligt artikel 16.5 paverka berakningen av
likviditetsbuffertens storlek pa sa séatt att det senare forfallodatumet kan beaktas vid tillampningen av
likviditetsbuffertkravet forutsatt att [dptidsforlangning tillats i nationell ratt (se avsnitt 11.3). Utredningen
foreslar att det senare forfallodatum som géller efter en l6ptidsforlangning kan beaktas vid berakningen
av likviditetsbuffertkravet, men att detta forutsatter Finansinspektionens medgivande. Forslagsstallaren
anger att utredningens forslag innebar att detta ar aktuellt endast

i exceptionella fall, eftersom en forlangning av 6ptiden endast blir aktuell om emittentinstitutet befinner
sig i en sa allvarlig likviditetsbrist att fallissemang ar nara forestaende. Efter beslut om forlangning av
forfallodatumet flyttas aterbetalningstidpunkten framat, och om det senare forfallodatumet infaller efter
de 180 dagar som omfattas av det sarskilda likviditetsbuffertkravet minskar storleken pa buffertkravet,
vilket ocksa minskar emittentinstitutens kostnad for en likviditetsbuffert. Utredningen anger att
alternativet till utredningens forslag ar att tillata att det senare forfallodatum som galler efter en
I6ptidsforlangning far inga vid berakningen av likviditetsbuffertkravet utan att nagot medgivande kravs
eller att medgivande kan ges i forvag och utan att emittentinstitutet har en allvarlig likviditetsbrist.
Utredningen bedomer att en sadan Idsning skulle kunna 6ka komplexiteten for svenska sakerstallda
obligationer bade gallande vardering och transparens samt ge incitament till att emittera sakerstallda
obligationer med I6ptidsforiangning i storre utstrackning och saledes minska den nuvarande
standardiseringen pa marknaden. Det anges att med utredningens forslag i fraga om tillampningen av
artikel 16.5 i direktivet och vilket forfallodatum som ska laggas till grund for berakningen av
likviditetsbuffertens storlek kan det antas att forekomsten av sakerstallda obligationer med
I6ptidsforlangning pa den svenska marknaden inte kommer att 6ka patagligt. Det ar saledes sannolikt
att funktionssattet hos den svenska marknaden for sakerstéllda obligationer i nu aktuellt avseende
kommer att vara i huvudsak oférandrat. Detta anges i sin tur vara gynnsamt for investerarnas
forutsattningar att gora varderingar och riskmatningar i fraga om sakerstallda obligationer och det varnar
om den svenska marknadens funktionssatt. | betdnkandets kapitel 11.34 redovisar utredningen ocksa ett
mer utforligt resonemang avseende dessa fragor.

| det sarskilda yttrandet till betankandet anges bland annat féljande. Det konstateras att ett sadant
genomférande av kravet pa en sarskild likviditetsbuffert och bestammelser om I6ptider som utredningen
foreslar kan — pa grund av de speciella egenskaper som galler for den svenska marknaden for
sakerstallda obligationer — paverka beteendet hos emittentinstituten, investerarna och lantagarna pa ett
langt mer genomgripande satt an vad som ar fallet i andra medlemsstater i EU. Den delen av
utredningens forslag anges darmed riskera att allvarligt stora funktionssattet pa den svenska
marknaden for sékerstéllda obligationer pa ett satt som medfor dyrare lan for allmanheten och i
forlangningen kan fa negativ paverkan pa det svenska pensionssparandet. Vidare anges i yttrandet att
utredningens forslag skulle medfora att emittentinstitutet i normala tider skulle alaggas ett nytt krav att
halla en likviditetsbuffert i sakerhetsmassan, som ska tacka det hogsta ackumulerade
nettolikviditetsutflodet for de narmaste 180 dagarna. Ett sadant forslag anges i praktiken gora en

4 Se sidorna 218 — 238 i betankandet.
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forlangningsklausul verkningslos ur ett emittentperspektiv. | det sarskilda yttrandet anges vidare att vid
en jamforelse mellan alternativen att utdka kraven pa likviditetsreserver (med krav om 180 dagars
tackning) och att tillata att likviditetsrisker far hanteras genom majlighet till 16ptidsforlangning, skulle det
senare alternativet medféra mindre komplexitet och lagre likviditetsrisk for emittentinstituten och
marknaden. Mojlighet till optidsforlangning reducerar likviditetsrisken for emittentinstitutet i storre
utstrackning genom att ge institutet en langre tidsfrist (typiskt sett tolv manader) for att hantera
eventuella likviditetsproblem. Detta géller dock under forutsattning att pakallandet av forlangningen i ett
stressat lage kan goras enkelt och snabbt, en formell ansdkningsprocess hos Finansinspektionen
riskerar att inte uppfylla behovet av snabbhet. Det anges ocksa i yttrandet att enligt utredningens forslag
ska en berakning av likviditetsbuffertkravet utifran det senare forfallodatumet foregas av ett
godkannande fran Finansinspektionen i det specifika fallet. Det anges inte vara ett effektivt upplagg. | en
situation dar det redan finns likviditetsproblem hos emittentinstitutet ger upplagget sannolikt oénskade
effekter. Ett beslut fran Finansinspektion riskerar da att vara procykliskt genom att skapa publicitet som
kan forvarra situationen for ett emittentinstitut som redan har likviditetsproblem. Det skulle enligt vad
som anges i det sarskilda yttrandet medfdra en onddig ryktesrisk och ett stigma som skulle kunna dka
likviditetsrisken ytterligare i en redan anstrangd situation. Nagot liknande upplagg anges, savitt kant,
inte heller varit pa tal i nagra andra medlemsstater. Darmed anges i yttrandet att den speciella struktur
som utredningen foreslar inte heller vara i linje med harmoniseringstanken i direktivet.

| det sarskilda yttrandet forordas en alternativ [dsning. Det forordas att tillata villkor om
l6ptidsforlangning med en tydlig, forutsebar trigger som aktualiseras innan ett fallissemang uppstar, i
kombination med att emittentinstitutet far utga fran det senare forfallodatumet for berakningen av
storleken pa likviditetsbufferten. Att likviditetsrisker kan hanteras pa annat satt an genom ytterligare en
buffert med likvida tillgangar, till exempel genom utgivning av sakerstallda obligationer med
forlangningsbara I6ptidsstrukturer, anges ocksa framga av direktivet®. En mdjlighet att férlanga loptiden
anges medfora en verklig riskreducerande mekanism, och anges vara ett battre lampat verktyg i en
stressad marknadssituation. Genom att tillata strukturer dar I6ptiden kan férlangas

skyddas investerarna genom att en fallissemangsituation kan undvikas. En majlighet att forlanga
|6ptiden kan i en stressad situation fungera som en slags bryggfinansiering, som minskar den
strukturella likviditetsrisken och inte bidrar till ytterligare marknadsstorningar. Pa sa satt kan det
sakerstallas att tillfalliga likviditetsproblem inte far vérre konsekvenser an nddvandigt och att
emittentinstitutet sa snart som majligt kan fortsatta med sina betalningar till investerarna.

Avseende effekter om ingen reglering kommer till stand anger utredningen att till foljd av Sveriges
anslutning till EU &r Sverige skyldigt att genomf6ra reglerna i direktivet i svensk ratt och att inte tillampa
nagra bestammelser i nationell ratt som strider mot reglerna i tillsynsférordningen. En stor del av de
forandringar som utredningen foreslar i svensk ratt anges, som redan namnts, folja av andringar i EU-
regelverket. Skulle inte dessa andringar genomforas i svensk ratt riskerar Sverige att EU-kommissionen
inleder ett formellt Gvertradelseforfarande i EU-domstolen. Darfor anges det inte vara ett alternativ att
inte genomfora nagra andringar alls i svensk ratt mot bakgrund av EU-regelverket.

Regelradet gor foljande beddmning. Det framgar tillrackligt tydligt vilka effekter som bedéms uppsta om
ingen reglering skulle komma till stand. Nér det galler alternativa Idsningar finner Regelradet att
utredningen a ena sidan har redovisat relevant information om évervaganden som har gjorts men att det
ocksa finns indikationer pa att en mer utvecklad analys kunde ha haft ett varde. Specifikt avseende
fragan om forlangning av I6ptider och sarskild likviditetsbuffert konstaterar Regelradet foljande. For det
forsta verkar det, savitt Regelradet kan férsta, finnas olika uppfattningar om i vilken man direktivet staller
krav pa det slags likviditetsbuffert som utredningen har foreslagit. Denna fraga kommenterar Regelradet

5| det sarskilda yttrandet hanvisas till skél 23 till direktivet.
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vidare i avsnitt om forslagets dverenstammelse med EU-ratten nedan. For det andra kan konstateras att
det i det sarskilda yttrandet har forordats en alternativ I6sning. Utredningen har i viss man beskrivit sin
syn pa vilka konsekvenser en sadan Idsning skulle medféra och da bland annat angett att forslaget som
utredningen lamnar battre uppfyller syftet med regelverket och att det visserligen kan bli lagre kostnader
for berdrda emittentinstitut om ett senare forfallodatum anvands som grund for berakningen av
buffertens storlek men att detta inte &r ett tillrackligt skél for att valja en sadan I6sning. De
fragestallningar som vacks i det sarskilda yttrandet har saledes till viss del kommenterats. Regelradet
finner emellertid att eftersom utformningen av kraven pa likviditetsbuffert och mdjlighet till forlangda
|6ptider av allt att ddma ar en central del av utredningens forslag borde redovisningen av fér och
nackdelar med olika l6sningar for att genomfora direktivets krav ha varit mer utvecklad i detta avseende.
Mot bakgrund av att det, savitt Regelradet kan forsta, rér sig om en principiellt viktig del av forslaget
med en substantiell paverkan pa konsekvenser for foretag, ar bristen pa en mer utvecklad analys av
alternativa losningar i detta avseende problematisk.

Regelradet finner redovisningen av alternativa lésningar bristfallig.
Regelradet finner redovisningen av effekter om ingen reglering kommer till stand godtagbar.

Forslagets overensstammelse med EU-ratten

| konsekvensutredningen anges att direktivet ar av minimiharmoniseringskaraktar. Det innebar att
medlemsstaterna ar skyldiga att se till att den nationella regleringen lever upp till en viss grundlaggande
niva, men att de i allmanhet har en méjlighet att stélla hogre krav pa emittentinstituten jamfort med

vad som foljer av direktivet. Andringarna i EU-forordningen ar direkt tilldmpliga och behdver inte
genomforas i svensk ratt. Inforandet av direktivet genom &ndringarna i svensk ratt bidrar till att 6ka
harmoniseringen av regelverken inom unionen for sékerstallda obligationer. Utredningen bedomer att
forslagen i betdnkandet ar férenliga med unionsréatten. | andra delar av betankandet, i anslutning till
beskrivningen av utredningens 6vervaganden och forslag, finns ytterligare information om hur forslaget
beddms dverensstdmma med EU-rétten. Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av
den 27 november 2019, Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2160 av den 27
november 2019 och Artikel 129 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26
juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag och om andring av forordning

(EU) nr 648/2012 (tillsynsférordningen) i den nya lydelsen finns som bilagor till betdnkandet.

Regelradet finner att det i ett antal avseenden finns en beskrivning av hur utredningen ser pa hur
forslaget 6verensstammer med EU-ratten. Som angavs ovan framstar det for Regelradet som att
utredningen och den expert som skrivit det sérskilda yttrandet i vart fall delvis olika beddmning nar det
galler i vilken man som en likviditetsbuffert kravs enligt direktivet. | detta sammanhang hanvisas det i det
sarskilda yttrandet till skrivningar i skal 23 till direktivet som enligt experten skulle tala for att en annan
l6sning av det slag som experten forordar skulle vara méjlig. Regelradet finner att eftersom denna fraga
synes vara av vikt for forslaget hade det varit 6nskvart om utredningen hade klargjort sin syn pa
alternativa satt att uppfylla kravet tydligare. Som helhet betraktat ar emellertid beskrivningen av hur
forslaget 6verensstammer med EU-ratten dverlag tydlig. Darfor finner Regelradet att otydlighet nar det
galler tolkningen av skal 23 och de artiklar i direktivet som framst har en koppling till detta visserligen ar
en brist men inte kan anses vara en tillracklig sadan for att bli avgdérande for helhetsbedémningen av
hur dverensstammelse med EU-ratten har beskrivits.

Regelradet finner redovisningen av forslagets 6verensstammelse med EU-ratten godtagbar.

Postadress Webbplats E-post 6/19
Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se



http://www.regelradet.se/
mailto:regelradet@regelradet.se

= Yttrande Vart Dnr Ert Dnr
Regel | radet 2021-01-27  RR 2020-331 Fi2020/04379

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

Det anges i remissen att lagandringarna i huvudsak ska trada i kraft den 8 juli 2022. Lagen om andring i
lagen om andring i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer ska trada i kraft den dag som
regeringen bestammer. Vidare anges att enligt direktivet ska medlemsstaterna senast den 8 juli 2021
anta och offentliggora de bestammelser som ar nddvandiga for att genomfora direktivet (artikel 32.1).
Bestammelserna ska tillampas senast fran och med den 8 juli 2022. Mot denna bakgrund foreslar
utredningen att andringarna i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer, lagen om bank- och
finansieringsrorelse och i formansrattslagen ska trada i kraft den 8 juli 2022. Enligt utredningens
uppfattning finns det inte nagot behov av ett tidigare datum for ikrafttrddandet. Det anges att
utredningens forslag i vissa delar inte medfor nagra andringar alls i sak i svensk ratt och i andra

delar vissa forandringar framst for emittentinstituten och Finansinspektionen. Det senare anges i sin tur
innebara att bland annat emittentinstituten har ett behov av en inte alltfér kort tidsperiod

for att anpassa sig till forandringarna. Som skal for tidpunkt for ikrafttradande for forslaget till andring i
lagen om andring i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer anges att EU-kommissionen har
meddelat att den har for avsikt att andra likviditetstackningsforordningen i sadan tid att andringarna
hinner trada i kraft fore den tidpunkt da de lagandringar som genomfér direktivet ska bérja tillampas. Vid
tidpunkten for fardigstallandet av betankandet, i slutet av september 2020, fanns det dock inte nagot
offentligt forslag till hur en sadan &ndring i likviditetstackningsforordningen skulle kunna utformas och
det anges vara oklart nar EU-kommissionen kan komma att anta dessa andringar. Det skulle kunna ske
saval fore som efter den 8 juli 2022. Mot den bakgrunden foreslogs ikrafttradande nér regeringen
bestammer for detta forfattningsforslag. Det foreslas ocksa dvergangsbestammelser. Aldre
bestammelser i lagen om utgivande av sakerstallda obligationer och lagen om bank- och
finansieringsrérelse ska tillimpas pa dvertradelser som har begatts fore den 8 juli 2022. Aldre
bestammelser i lagen om bank- och finansieringsrorelse ska aven tillampas for dvertradelser av nya
krav i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer, om aldre bestammelser i sisthamnda lag ska
tilldmpas pa den sakerstéllda obligation som dvertradelsen avser. Forslagsstallaren anger aven
information om de sarskilda forutsattningar som galler for s.k. on tap-emissioner.

Vidare anges i konsekvensutredningen att i samband med nya eller andrade regler som paverkar institut
under Finansinspektionens tillsyn, vilket i detta fall avser alla svenska emittentinstitut, sker
informationsinsatser fran myndigheten. Om andringar behéver ske i foreskrifter och allmanna rad
publicerar inspektionen skriftliga underlag samt haller informationstraffar for att informera om de
forandrade reglerna. Innan beslut fattas om andrade regler, vilket galler bade lagandringar och
foreskriftsandringar, foregas dessa av ett remissforfarande dar remissinstanser ges mojlighet att
uttrycka sin standpunkt avseende forslagen till andringar. Det anges innebara att nar val de férandrade
bestammelserna trader i kraft, har de sedan en tid varit allmant kanda. Med tanke pa att de foretag som
direkt berdrs av lagandringarna, dvs. emittentinstituten, har betydande resurser for regelefterlevnad,
omvarldsbevakning m.m. anser utredningen att det inte krévs nagra sarskilda informationsinsatser ill
foljd av lagandringarna.

Regelradet gor foljande beddmning. Det finns en beskrivning av de dvervaganden som har gjorts vid val
av tidpunkt for ikrafttradande. Vidare framgar att foretagens forutsattningar har beaktats i viss man vid
detta val och &ven vid utformningen av forslag till Gvergangsregler. Det finns ocksa en beskrivning av
hur forslagsstallaren ser pa behovet av informationsinsatser.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttrddande och behov av speciella
informationsinsatser godtagbar.
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Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

| konsekvensutredningen anges att de &ndringar som utredningen foreslar kommer att innebéra 6kade
kostnader, framfor allt for emittentinstituten som direkt omfattas av kraven samt i viss man aven for
Finansinspektionen som utdvar tillsyn 6ver dessa institut. Utredningen anges foresla storre férandringar
i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer framst i de avseenden dér det i dag saknas regler, t.ex.
géllande informationskrav och rapporteringsskyldighet samt bestdmmelser om en sarskild
likviditetsbuffert. Bestdmmelserna om dual recourse, konkursskydd och tillstandspliktforeslas anges
vara huvudsakligen oférandrade eftersom de redan harmoniserar val med reglerna i direktivet. Tva
omraden déar utredningens forslag anges innebéra forandringar ar kraven avseende godtagbara
tillgangar i sdkerhetsmassan och det lagstadgade kravet pa dvervérde. Utredningens forslag anges inte
paverka allmanheten eller icke-finansiella foretag direkt. Allmanheten kan daremot komma att paverkas
indirekt. Det galler bland annat bolanetagare. Vidare anges specifik information om emittentinstituten,
som ar en kategori av finansiella foretag. Saledes anges att i september 2020 hade elva emittentinstitut
tillstand fran Finansinspektionen att ge ut sakerstallda obligationer. Vilka emittentinstitut som har ett
sadant tillstand och deras respektive totala balansomslutning beskrivs i en tabells. Av tabellen framgar
att det ror sig om fem banker och sex kreditmarknadsforetag. Storleken pa de svenska emittentinstituten
(uttryckt som balansomslutning) anges variera fran 19 miljarder kronor till 6ver 2800 miljarder kronor.
Det anges emellertid att den hogre siffran &r missvisande, den avser den aktuella bankens totala
balansomslutning eftersom banken emitterar sakerstallda obligationer inom moderbolaget. Denna
forutsattning anges for dvrigt galla alla banker i tabellen, till skillnad fran kreditmarknadsforetag. Det
finns ytterligare information om emittentinstituten i betankandets avsnitt 3.2.17. Utredningen konstaterar
att emittentinstituten anses utgéra stora eller medelstora finansiella foretag. Det anges avspegla att
kraven for att erhalla tillstand for finansiell verksamhet gor att det finns intradesbarriarer for att bli
emittentinstitut och kunna ge ut sakerstallda obligationer. Utredningens forslag anges ha en liten effekt
pa detta forhallande. Vidare anges att nio av elva emittentinstitut ingar i en koncerngemenskap. De krav
som inférs till foljd av direktivet och andringarna i tillsynsférordningen tillampas emellertid pa det
enskilda emittentinstitutets niva.

Det anges ocksa att investerare pa den svenska marknaden for sékerstéllda obligationer framfor allt &r
forsakringsforetag, banker, fondbolag och pensionsinstitut dér pensionsbolag och de statliga AP-
fonderna ingars.

Regelradet gor foljande beddmning. Det framgar vilka branscher som de berérda féretagen tillhor. Det
finns tydlig information om emittentinstitutens antal och storlek. Det finns inte motsvarande tydlig
information om investerarnas antal och storlek. Eftersom det ar emittentinstituten som, savitt Regelradet
forstar, ar de foretag som i storst utstrackning berérs direkt av forslaget ar emellertid denna brist av
mindre vikt. Befintlig information ar tillracklig &ven om konsekvensutredningens kvalitet hade kunnat
forbattras av en utvecklad beskrivning av investerarna.

Regelradet finner redovisningen av berérda foretag utifran antal, storlek och bransch godtagbar.

6 Se tabell 16.1, sid. 303 i remissen.
7 Se sid 63 — 68 i remissen.
8 Mer information om dessa finns ocksa i avsnitt 3.2.2. i remissen, sidorna 68 -70 i remissen.
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Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Administrativa kostnader

| konsekvensutredningen anges att det i direktivet finns krav pa att instituten ska lamna viss information
till investerare och att medlemsstaterna ska inféra bestdmmelser om rapporteringsskyldighet till
myndigheter. Som en konsekvens av detta kommer emittentinstituten att behdva lagga mer tid och
resurser pa att publicera information till investerarna och rapportera till tillsynsmyndigheten.

Den information som emittentinstituten beh6ver lamna finns till stor del redan tiliganglig for instituten,
aven om viss ny information tillkommer, t.ex. information om sakerstallda obligationer med
|6ptidsforlangning. Darigenom tillkommer det inga storre kostnader for att ta fram, sammanstalla och
kontrollera uppgifterna. Daremot kan det tillkomma kostnader for personal och IT for att publicera
ytterligare information samt att utdka myndighetsrapporteringen. Detta borde till stor del rora sig om
engangskostnader. Utredningen har efterfragat en uppskattning av sadana administrativa kostnader
fran Bankféreningen. Det har emellertid inte varit mdjligt att gora en sadan uppskattning.
Bankféreningen har daremot anfért att de administrativa kostnaderna kan hallas nere om formatet
pa den nya inrapporteringen kan harmoniseras med det redan befintliga formatet for HTT och NTT-
mallarna. Sammantaget bedoémer utredningen att de foreslagna andringarna i lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer om rapporteringsskyldighet och informationskrav inte leder till nagra
namnvéarda merkostnader for emittentinstituten.

Det anges ocksa kunna uppkomma administrativa kostnader for emittentinstituten till foljd av forslaget till
undantag fran sarskild likviditetsbuffert genom utokade kontrollfunktioner for att separera vilka
nettolikviditetsutfloden som behover tackas av likviditetsbufferten och vilka som inte behéver gora det.
Det anges ocksa att administrativa kostnader till f6ljd av behov av dubbla register skulle kunna bli
aktuella till foljd av de foreslagna dvergangsbestammelserna.

Regelradet gor foljande beddmning. | normalfallet bor kostnadsforandringar kvantifieras, med den
exakthet som ar mojlig. | detta fall anges vad for slags kostnader som kan bli aktuella och det finns en
bedémning att de verkliga tilkommande kostnaderna till stor del blir engangskostnader snarare an
I6pande. Det anges ocksa att Bankforeningen har tillfragats om att gora en kostnadsuppskattning men
att det inte varit méjligt samt att féreningen bedémt att de administrativa kostnaderna kan hallas nere
om ny inrapportering harmoniseras med befintliga mallar. Allt detta &r i sig vardefull information. Det ar
emellertid nagra aspekter som ar oklara. Det anges inte explicit vare sig om branschorganisationen
delar utredningens bedomningar avseende hur mycket information som redan ér tillganglig eller att
tillkommande kostnader till storsta delen blir engangskostnader och att merkostnaderna ar begransade.
Det enda som ar helt tydligt i detta avseende ar att branschorganisationen anser att kostnaderna kan
hallas nere om man anvander befintliga mallar. Beskrivningen borde, for att vara tillrackligt tydlig, ha
klargjort om beddmningen som utredningen gor ar forankrad i sin helhet med berérda foretag eller
delvis. Det framstar som tydligt att en dialog med branschorganisationen har forts och da borde det ha
varit mojligt med nagot dkad tydlighet i dessa avseenden. Dessutom konstaterar Regelradet att det inte
finns nagon information Gverhuvudtaget om hur stora ékningar i administrativa kostnader som véntas till
foljd av undantagsbestammelserna och 6vergangsbestammelserna.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa administrativa kostnader bristfallig.

Postadress Webbplats E-post 9/19
Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se



http://www.regelradet.se/
mailto:regelradet@regelradet.se

= Yttrande Vart Dnr Ert Dnr
Regel | radet 2021-01-27  RR 2020-331 Fi2020/04379

Andra kostnader och verksamhet

Det anges i konsekvensutredningen att forslaget inkluderar att den hégsta tillatna belaningsgraden for
bostadskrediter héjs fran 75 procent till 80 procent for att harmonisera nationella bestammelser med
reglerna i tillsynsforordningen. Eftersom den andel av krediterna som uppgar till mellan 75 procent och
80 procent av sakerhetens varde inte ar en del av sakerhetsmassan i dag har vissa av emittentinstituten
inte uppgifter om hur stora volymer bostadskrediter som har belaningsvarden i detta intervall. Enligt
uppgifter fran Bankféreningen fanns det bostadskrediter motsvarande 41 miljarder svenska kronor eller
1,2 procent av emittentinstitutens sammanlagda sékerhetsmassor med belaningsgrader mellan 70-75
procent i slutet av 2019. Det anges att enligt svensk ratt behover inte hela vardet av bostadskrediten
exkluderas fran sakerhetsmassan om delar av lanet inte uppfyller kraven i lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer, t.ex. avseende belaningsgraden. Endast de delar av lanet som inte lever upp
till kraven &r uteslutna. En hdjning av belaningsgraderna till 80 procent anges saledes inte automatiskt
behdva leda till att fler bostadskrediter eller ens en storre del av samma bostadskredit inkluderas i
sakerhetsmassan. En grov uppskattning av vilken volym bostadskrediter som skulle kunna inkluderas i
det hogre intervallet 75-80 procent anges kunna goras med antagandet att det &r samma eller en lagre
volym krediter som aterfinns inom det lagre intervallet 70-75 procent. Denna uppskattning kan goras
mot bakgrund av att samtliga krediter som skulle kunna inga i det hégre intervallet av belaningsgraderna
ocksa skulle aterfinnas i det lagre intervallet, eftersom belaningsgraden uttrycker en niva av en kredit
relativt sakerhetens varde. Uppskattningen anges innebara att det totala vardet av bostadskrediter i
intervallet 75-80 procents belaningsgrad vid tidpunkten enligt ovan inte skulle 6verstiga 41 miljarder
svenska kronor. Det anges vara en i sammanhanget lag siffra eftersom den utgor cirka en procent av
den totala mangden bostadskrediter i emittentinstitutens sakerhetsmassor. Vidare anges att en hojning
av de tillatna belaningsgraderna enligt lagen om utgivning av sakerstallda obligationer inte
nodvandigtvis leder till att emittentinstituten inkluderar de andelar av krediterna dar sakerhetens varde
motsvaras av den hdgre belaningsgraden for bostadskrediter i sina sakerhetsmassor, trots det finns
rattsliga forutsattningar for gora det. Utredningen bedémer mot denna bakgrund att de direkta
konsekvenserna ar sma och att riskprofilen for sakerhetsmassan inte forandras pa nagot patagligt satt.
Visserligen kan andringen av belaningsgraderna medfora en marginellt 6kad risk for investerarna, men
hojningen av kravet pa minsta dvervarde fran tva till fem procent anges a andra sidan starka
investerarskyddet. Nagot som skulle kunna paverka belaningsgraderna utan att det sker nagra
forandringar avseende vare sig kreditgivare (emittentinstitut) eller kredittagare anges vara om
fastighetspriserna skulle falla markant t.ex. vid finansiell stress. Da skulle belaningsgraderna dka for
enskilda krediter pga. lagre varden pa underliggande sakerheter. Det skulle enligt forslagsstallaren
kunna innebara att andelen krediter i intervallet 75-80 procent dkar. For emittentinstituten skulle det
kunna innebara att andelen av krediterna i det hogre intervallet fortsatt skulle kunna utgdra en

del av sékerhetsmassan, vilket inte skulle vara fallet enligt dagens bestammelser. Detta 6kar enligt
forslagsstallarens uppfattning institutens méjlighet att hantera ett prisfall. For investerarna skulle det a
andra sidan kunna innebéra en negativ paverkan pa investerarskyddet. Utredningen gér bedémningen
att de sammantagna effekterna anda ar sma eftersom volymerna i sammanhanget ar sma och att
utredningen aven lagger fram andra delférslag som har en motverkande effekt.

Utredningen foreslar ocksa att den hégsta tillatna belaningsgraden for kommersiella krediter héjs fran
60 procent till 70 procent, forutsatt att det faktiska Gvervardet ar minst tio procent. Om évervéardet inte ar
tio procent galler belaningsgraden pa 60 procent. Det anges vara det samma som i dag, forutom for
krediter som har lamnats mot inteckning i fastigheter avsedda for jordbruksandamal. De far redan

i dag inga till 70 procent. Eftersom kommersiella krediter med belaningsgrader mellan 60 procent och 70
procent inte far medraknas i sakerhetsmassan i dag, utom savitt galler jordbrukskrediter,

har vissa av emittentinstituten inte nagra uppgifter om hur stora volymer av sadana krediter som finns i
intervallet 60-70 procent. Under andra kvartalet 2020 rapporterade emittentinstituten kommersiella
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krediter om sammanlagt cirka 68 miljarder kronor i sdkerhetsmassan, vilket motsvarar mindre &n tva
procent av emittentinstitutens sakerhetsmassor. | remissen finns en tabell som beskriver
sakerhetsmassa, kommersiella krediter och faktiskt dvervarde det andra kvartalet 2020°. Dar framgar
bland annat att tre emittentinstitut har krediter som har lamnats mot sakerhet i kommersiella fastigheter i
sakerhetsmassan. Det anges att omkring fem miljarder kronor av de kommersiella krediterna aterfinns i
belaningsgraderna 50-60 procent. Inga sadana krediter finns inom belaningsgraderna 60-70 procent.
Om samma antagande tillampas fér kommersiella krediter som gjordes ovan for bostadskrediter, dvs.
att samma eller en lagre volym krediter aterfinns i det hogre intervallet av belaningsgrader som i
intervallet under, skulle denna volym sammanlagt uppga till maximalt cirka fem miljarder kronor for
svenska emittentinstitut. Detta anges vara i sammanhanget sma belopp. Trots att krediter med
belaningsgrader upp till 70 procent ar méjligt att inkludera i sékerhetsmassan for jordbrukskrediter enligt
dagens bestammelser fanns inga sadana krediter i det dvre intervallet, 60-70 procent. Det anges tyda
pa att den nuvarande begransningen i regelverket inte ar den avgdrande faktorn for instituten. Det ar
snarare affarsmassiga 6vervaganden som ar avgorande. Forslaget att hoja belaningsgraderna borde
darfor, enligt utredningens bedémning, inte automatiskt leda till att emittentinstitut 6kar andelen
kommersiella krediter i sakerhetsmassan. Inte heller skulle en sénkning till 60 procents belaningsgrad
for jordbrukskrediter automatiskt innebara att en mindre andel sadana tillgangar inkluderades i
sakerhetsmassan. Utredningen beddmer sammantaget att forandringen av tillatna belaningsgrader i
LUSO for kommersiella krediter, inklusive krediter med sakerhet i egendom som ar avsedd for jord- eller
skogsbruksandamal, inte borde leda till att emittentinstituten i stérre omfattning férandrar
sammansattningen av sakerhetsmassan.

Vidare anges att forslagsstéllaren inte bedémer att forslag om en utvidgad krets offentliga krediter inte
bor medfora nagon utokad risk for investerare i sakerstallda obligationer eftersom lantagarna anses
sarskilt sakra. Utredningens forslag att en ny kategori av tillgangar, exponeringar mot kreditinstitut, far
ingd i sdkerhetsmassan anges innebara att det far inga alla slags exponeringar mot kreditinstitut som
uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller 2. | praktiken anges emellertid dessa till storsta delen
utgoras av derivatkontrakt enligt vilka ett kreditinstitut &r motpart, vardepapper for vilka kreditinstitut ar
utgivare och insattningar hos ett annat kreditinstitut. | befintlig lag finns det i dag ett bemyndigande att
meddela foreskrifter om villkoren for derivatavtal, vilket det anges att Finansinspektionen ocksa har
gjort. Utredningen beddmer att det inte foreligger nagon storre skillnad mellan bestammelserna géllande
derivatkontrakt i tillsynsforordningen och géllande ratt, fransett begransningsreglerna i
tillsynsforordningen. Vidare anges att enligt dagens bestdmmelser far emittentinstituten inte rakna
kortfristig inlaning hos ett kreditinstitut som en tiligang i sakerhetsmassan om inte Finansinspektionen
har medgett undantag. Enligt utredningens forslag anges emellertid emittentinstitut fa méjlighet att ha
exponeringar mot kreditinstitut i form av kortfristig inlaning hos motparter i kreditkvalitetsstegen 1

och 2, utan att nagot undantag kréavs. Om motparten daremot ar ett kreditinstitut inom kreditkvalitetssteg
3, kommer emittentinstitutet att behdva ett medgivande fran Finansinspektionen for att en sadan
exponering ska tillatas att inga i sdkerhetsmassan. Att kunna ha kortfristig inlaning i sdkerhetsmassan ar
saledes en utvidgning av kretsen av tillatna tillgangar i svensk ratt. Utredningen anser att denna
forandring kommer att underlatta likviditetshanteringen for emittentinstitut genom att godtagbara
tillgangar for berakningen av bade matchningskrav och det nya kravet pa en likviditetsbuffert delvis kan
hanteras via insattningar i ett annat kreditinstitut. Det anges innebéra att ett emittentinstitut inte alltid
behdver kopa vardepapper om det behdver utdka de godtagbara likvida tillgangarna i sdkerhetsmassan.
En sadan andring underlattar for alla emittentinstitut, oavsett om de tillhor en koncerngemenskap eller
inte. | sammanhanget bér man dock komma ihag att det finns exponeringsbegransningar for
kreditinstitut i artikel 129.1a i tillsynforordningen att forhalla sig till. Utredningens forslag att det ska
kravas sarskilda skal och ett medgivande fran Finansinspektionen vad galler motparter som endast

9 Se tabell 16.2, sid. 310 i remissen.
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uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 begransar emittentinstitutens méjlighet att hoja risknivan i
sakerhetsmassan. Detta anges vara positivt for investerarskyddet.

Bestammelserna om fyllnadssékerheter i den nu gallande lydelsen av lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer avser bland annat innehav av vardepapper for vilka kreditinstitut ar utgivare.
Utredningen foreslar att dessa bestammelser upphévs, men att en ny kategori av godtagbara tillgangar
infors, exponeringar mot kreditinstitut, infors som beskrevs ovan. Detta anges medféra att den tidigare
begransningen for fylinadssakerheter i lagen, 20 procent av séakerhetsmassan som huvudregel, ersatts
av begransningsregler i tillsynsfoérordningen om, forenklat uttryckt, hdgst 15 procent av utestaende
sakerstallda obligationer. Begransningsreglerna i dagens lag respektive tillsynsforordningen anges inte
vara helt jamforbara. Utifran ett antal aspekter som anges i konsekvensutredningen bedémer emellertid
forslagsstallaren att konsekvenserna borde bli relativt begransade av &ndringen?. Sammanfattningsvis
konstaterar forslagsstéllaren att inforandet av en ny tillgangskategori for exponeringar mot kreditinstitut i
vissa avseenden ar mer begransande och i andra avseenden mer tillatande. Kombinerat med
bedémningen att effekterna var for sig ar relativt sma starker det utredningens slutsats att forslaget som
helhet inte har nagra stérre konsekvenser!.

Nar det galler matchningsreglerna och krav pa évervérde foreslar utredningen att lagen andras pa sa
satt att ett krav pa minst fem procents dvervarde enligt huvudregeln i tillsynsférordningen ska galla for
den nominella matchningen och nuvardesmatchningen. Andringen anges innebara att investerarskyddet
starks genom att det finns en stérre marginal mellan tillgangarna och skulderna i sakerhetsmassan.

En séarskild fraga ar om héjningen av kravet pa évervarde innebar 6kade kostnader for
emittentinstituten. Emittentinstitutens historiska rapportering av faktiska évervarden under perioden
2012-2019 anges emellertid visa att dessa ligger langt dver fem procent. Det anges indikera att det
lagstadgade dvervardet normalt sett inte &r avgorande for det faktiska dvervardet. Krav fran
kreditvarderingsinstitut for att bibehalla ett hogt kreditbetyg for de sakerstéllda obligationerna eller
interna mal for 6vervarde ar i manga fall hogre an den lagstadgade miniminivan, och darigenom av
stdrre praktisk betydelse. Mot bakgrund av detta bedémer utredningen att férslaget inte har nagra
direkta konsekvenser for emittentinstituten. Utredningen vill dock patala att det kan tillkomma ytterligare
kostnader for emittentinstituten i sarskilda fall. Tidsperioden med information om dvervarden ovan
omfattar inte nagon period av finansiell stress for instituten eller de finansiella marknaderna i stort,
vilket den t.ex. hade gjort om data fran 2007 och framat hade kunnat inkluderas. Forslagsstallaren
refererar viss information om utveckling i samband med finanskrisen och konstaterar utifran detta att
emittentinstituten, t.ex. vid en allvarlig likviditetsstress, skulle kunna hamna i ett lage dar det
lagstadgade Gvervardet kan leda till att de behdver tillfora ytterligare tillgangar till sakerhetsmassan. Om
institutet inte kan tillfora ytterligare godtagbara tillgangar till sakerhetsmassan i form av krediter behdver
institutet pa andra satt tillféra likvida tillgangar for att uppna matchningskraven. Hur stora kostnader
detta skulle medféra anges bero pa de ytterligare tillgangar som institutet behover tillfora och skillnaden
mellan laneranta och placeringsranta vid det aktuella tillfallet. Det anges finnas manga osakerheter
forknippade med en bedémning av detta. Utredningen bedomer sammantaget att andringen av kravet
pa dvervarde under den tidsperiod som omfattas av analysen inte medfor nagon direkt konsekvens for
emittentinstituten under normala férhallanden, men att en sadan effekt skulle kunna uppkomma i tider
av finansiell stress.

Nar det galler forslaget om krav pé en sérskild likviditetsbuffert anges bland annat foljande. Lagen om
utgivning av sakerstallda obligationer behdver andras for att minimikravet i direktivet pa en sarskild
likviditetsbuffert ska kunna genomféras. Detta krav anges inte vara nagon medlemsstatsoption, men det

10 Se sidorna 315-316 i remissen.
1 Se dven sidorna 317 — 318 i remissen.
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star medlemsstaterna fritt att tillampa ett undantag fran kravet under de forsta 30 kalenderdagarna som
omfattas av kravet pa likviditetstackningskvot. Det géller fram till dess att unionsrattsakterna andras sa
att regelverken inte langre dverlappar varandra. Kravet ar uttryckt som att likviditetsbufferten ska tacka
det hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflodet for de narmaste 180 dagarna. Ju hdgre grad av
matchning som finns i emittentinstitutets kassafloden, desto mindre likviditetsbuffert behdver institutet
tillféra sékerhetsmassan enligt det nya kravet. Det anges att |optidsobalanser i emittentinstitutens
verksamhet hanteras @ven i dag. Det anges vara sarskilt tydligt att detta hanteras vad galler de
narmaste 30 dagarna for vilka det finns ett krav pa att halla en likviditetsbuffert for att efterleva kravet pa
likviditetstackningskvot. Det anges daremot vara oklart for utredningen hur den dagliga
kassaflodesmatchningen forhaller sig under hela den period som kravet pa den sarskilda
likviditetsbufferten enligt direktivet galler. Det gor det mer osakert att bedoma ytterligare tillkommande
kostnader for kravet. Ett flertal faktorer anges paverka emittentinstitutens kostnader att halla en
likviditetsbuffert. Flera av dessa andrar sig dessutom over tid, bland annat beroende pa radande
marknadsforhallanden. Kostnadsuppskattningar anges darmed vara behéaftade med osakerhet. En
ungefarlig kostnadsuppskattning anges dock kunna géras med hjélp av ett exempel dar antagandet
gors att volymen ar 1 miljard kr, [6ptiden ar 150 dagar och nagra ytterligare forutsattningar'2. Det anges
att om ett emittentinstitut har sakerstéllda obligationer som forfaller inom de ndrmaste 150 dagarna
tillkommer en kostnad enligt exemplet om cirka 1,25 miljoner kronor per miljard, dvs. 0,125
procentenheter, beraknat per september 2020.Emittentinstitutets kostnad beror pa ranteskillnaden
mellan vad institutet kan lana respektive placera till. | berakningen antas att upplaningen gors via icke
sakerstallda instrument och darmed blir kostsammare for institutet, samt att emittentinstitutet placerar i
statsobligationer. Det ger en relativt stor ranteskillnad. For att mer exakt berakna hur stor kostnad som
tillkommer vid infrande av ett sarskilt likviditetsbuffertkrav beh6vs uppgifter om emittentinstitutens
kassafloden under den narmaste 180-dagarsperioden. Det anges att utredningen inte har sa detaljerade
uppgifter till sitt forfogande. Daremot anges det finnas uppgifter om hur stora volymer emitterade
sakerstallda obligationer som finns utgivna av svenska emittentinstitut. Som beskrivs i betdnkandets
avsnitt 3.2 ar denna volym cirka 2500 miljarder kronor (per september 2020). Ungefar 80 procent av
dessa anges vara emitterade i svenska kronor som s.k. benchmarkobligationer. Vidare anges att

de flesta emittentinstitut har jamna forfall, t.ex. ett forfall per ar dar juni, september och december ar
vanliga manader med storre forfall. | september 2020 fanns det cirka 130 miljarder kronor i
benchmarkobligationer denominerade i svenska kronor som hade forfall inom de narmaste sex
manaderna, vilket motsvarar cirka fem procent av utestaende volym av sakerstallda obligationer.

Det anges att inforandet av det nya buffertkravet skulle med ovanstaende antaganden innebara att
emittentinstituten behdver ha likvida tillgangar i samma storleksordning. En volym pa cirka 130 miljarder
kan framsta som hdg, men i sammanhanget kan det noteras att storbankerna sammanlagt har
likviditetsbuffertar som ar cirka tio ganger storre. Utredningen menar att exemplet enligt ovanstaende
antagande om kostnader och utestaende volym kan antas vara dverskattade. Skalen for detta anges
vara foljande. For det forsta, jamfor man totalt utestaende belopp sakerstallda obligationer med totalt
emitterat belopp anges det framkomma tydligt att volymen minskas kraftigt, med mer an halften av totalt
emitterad volym, nar det ar sex manader kvar till forfall. Det anges visa att emittentinstituten i dag
aterkOper obligationer en tid fore forfall for att minska refinansieringsrisken. Utredningen anser att
inforandet av likviditetsbuffertkravet kan leda till att emittentinstituten andrar sin likviditetshantering for
att anpassa storleken pa nettokassautflodena till den tidsperiod som likviditetsbuffertkravet méats mot for
att minska kostnaderna. Forandringar kan ske t.ex. gallande I6ptiden for nya obligationer, storleken av
enskilda obligationer, tidsperioden mellan enskilda utgavor av sakerstéllda obligationer och
aterkopsforfarandet. Sadana forandringar i likviditetshanteringen skulle medféra en jamnare forfalloprofil
av sakerstéllda obligationer, dvs. att refinansieringsrisken minskar i enskilda obligationer for enskilda
dagar och perioder en viss tid fore forfall. Detta torde inte leda till att investerarna blir paverkade i nagon

12 Se ruta med antaganden sid 320 i remiss.
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storre utstrackning. Hur mycket en emittent kan kopa tillbaka av en viss obligation ar ocksa beroende av
om investeraren &r villig att sdlja sitt innehav, vilket kan paverka emittentens upplaningskostnad.

For det andra anger forslagsstallaren att det i berakningsexemplet gjordes antagandet att instituten
koper tvaariga statsobligationer. Det anges emellertid inte vara rimligt, troligt eller ens majligt att képa
statsobligationer for hela det forfallande beloppet. Det finns ett totalt utbud av svenska statspapper pa
cirka 900 miljarder kronor av vilket Riksbanken ager over 350 miljarder kronor. Det anges emellertid inte
endast vara statspapper som kan medraknas som likvida tillgangar for att leva upp till
likviditetsbuffertkravet. Exempel pa andra godtagbara tillgangar anges vara insattningar hos
kreditinstitut, placering av medel i Riksbankens inlaningsfacilitet, riksbankscertifikat, andra
emittentinstituts sakerstallda obligationer, kommunobligationer, vardepapper utgivna av multilaterala
utvecklingsbanker, vissa internationella organisationer, fordringar fran vissa offentliga organ, vissa
foretagspapper eller andra vardepapper i kategori 2A eller kategori 2B. Dessa alternativ anges minska
kostnaden relativt kostnaden att kdpa statsobligationer. Det anges saledes tala for att kostnaden i
exemplet &r Gverskattad. For det tredje hanteras forfallande upplaning fran sakerstéllda

obligationer aven i dag, med beaktande av kravet pa likviditetstackningskvot. Vissa emittentinstitut
hanterar detta krav pa koncernniva. Utredningen menar att det darmed redan finns vissa tillgangar

som kan anvandas for att efterleva det tillkommande likviditetsbuffertkravet, om an inte for hela den
tillkommande perioden. Hur stor den totala kostnaden for inférande av det nya kravet pa likviditetsbuffert
blir ar saledes beroende av flertalet olika faktorer dar emittentinstitutens kassaflddesmatchning, dess
upplaningsranta och placeringsranta har stor betydelse. Berakningsexemplet som refererades ovan
visar att emittentinstitutens upplaningskostnad kan 6ka med upp emot 0,125 procent per férfall, vilket
motsvarar cirka 0,025 procent arligen givet en genomsnittlig ursprunglig [6ptid pa fem ar och att ingen
del av obligationen aterkops innan forfall. Utredningen bedémer dock att denna kostnadsokning
sannolikt ar Gverskattad. Som en jamforelse var bankernas bolanemarginal i augusti 2020 1,26 procent
enligt Finansinspektionens matning. Aven om kostnaden i exemplet antas vara korrekt utgér den

en relativt liten del i jamforelse med bolanemarginalen. En utokad kostnad talar i sig emot att infora ett
krav pa likviditetsbuffert. Utredningen vill har upprepa att det inte finns nagon valméjlighet i detta
avseende, dvs. kravet pa likviditetsbuffert foljer av direktivet. Detta anges vara positivt for
investerarskyddet.

Vidare anges medlemsstaterna kan besluta att inte tillampa kravet i direktivet pa en sarskild
likviditetsbuffert under den 30-dagarsperiod som kravet pa likviditetstackningskvot géller. Utredningen
foreslar att ett sadant undantag ska inforas i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer. Syftet
anges vara att minska dubbelregleringen och att undvika dkade kostnader under det som utredningen
bedémer vara en begransad 6vergangsperiod. En tillampning av undantaget innebar inte nagon
kostnadsokning for emittentinstituten for denna period. Utredningen har &ven noga Gvervagt alternativet
att inte inféra nagon majlighet till undantag for likviditetsbufferten for den 30-dagarsperiod nér kravet pa
likviditetstackningskvot géller. Sammantaget syftar utredningens forslag ill att de nya kraven pa en
sarskild likviditetsbuffert ska medfora sa fa negativa konsekvenser som majligt och darmed paverka den
vélfungerande svenska marknaden for svenska sakerstallda obligationer sa lite som

mojligt.

Det anges ocksa att méjligheterna till forlangd I6ptid enligt utredningens forslag (se dven ovan i avsnitt
om alternativa lésningar) innebér foljande. Efter Finansinspektionens beslut om forlangning av
forfallodatumet flyttas aterbetalningstidpunkten framat, och om det senare forfallodatumet infaller efter
de 180 dagar som omfattas av det sérskilda likviditetsbuffertkravet minskar storleken pa buffertkravet,
vilket ocksa minskar emittentinstitutens kostnad for en likviditetsbuffert.

Det anges ocksa att flera emittentinstitut ger ut sékerstallda obligationer som majliggér s.k. on tap-
emissioner, dvs. obligationer vars volymkan utékas successivt. Detta utgivningsforfarande anges kunna
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komma att paverkas av de 6vergangsregler som finns i artikel 30.2 i direktivet och de
overgangsbestammelser som utredningen foreslar. Emittentinstituten kommer att behéva ha kontroll
over vilka sakerstallda obligationer, krediter i sékerhetsmassan och underliggande sakerheter som ar
hanforliga till aldre respektive nya bestammelser i lagen. Utdver detta kommer de emittentinstitut som
fortsatter att utdka volymen pa redan befintliga sakerstallda obligationer efter den 8 juli 2022 att
behdva ha kannedom om de omsténdigheter som har betydelse for tillampningen av kraven i
overgangsbestammelserna, om inte den nya lydelsen av lagen tillampas fullt ut. Detta galler bland annat
att den egendom som utgdr sakerhet for tillgangarna i sdkerhetsmassan maste finnas i Sverige for att
overgangsreglerna ska kunna tilldmpas. For att skapa sig en sadan kannedom ar det mojligt att
emittentinstituten upprattar olika register beroende pa om den aldre eller den nya lydelsen av lagen ska
tillampas. Detta kan 6ka emittentinstitutens kostnader. Vidare anges det ha en stor betydelse for
tillampningen av dvergangsbestammelserna om forfallodatumet for den aktuella sakerstéllda
obligationen infaller fore eller efter den 8 juli 2027. | september 2020 fanns det tre enskilda
obligationsutgavor emitterade enligt bestammelserna i lagen om utgivning av sakerstéllda obligationer
med on tap-majlighet och forfallodatum efter den 8 juli 2027. Dessa hade sammantaget en

utestaende volym om 33,9 miljarder kronor. Utredningen anser att det ar hogst troligt att nya
sakerstallda obligationer med on tap-majlighet och forfallodatum efter den 8 juli 2027 tillkommer fram till
den 8 juli 2022, eftersom emittentinstituten ger ut nya sadana obligationer varje ar. Dessa obligationer
brukar ha en initial [6ptid om fyra—sju ar. Det sammantagna nominella utestaende beloppet av
sakerstallda obligationer som har emitterats enligt bestdmmelserna i LUSO och som har on tap-
mojlighet samt en I6ptid langre &n fem ar uppgick i september 2020 till cirka 200 miljarder kronor.
Utredningen menar att det &r sannolikt att emittentinstituten kommer att fortsatta att emittera
sakerstallda obligationer med en liknande frekvens och volym dven under de kommande tva aren. Det
skulle innebara att total utestaende volym efter den 8 juli 2022 med forfall efter 2027 skulle uppga till
cirka 200 miljarder. Som framgar ovan kan volymerna i dessa obligationer inte fortsatta att utkas efter
den 8 juli 2022 om de fortsatt ska fa bendmnas sakerstallda obligationer och omfattas av den formanliga
behandling som det medfor endast aldre bestammelser efterlevs. Utredningen beddmer att
dvergangsbestammelsernas utformning och emittentinstitutens anpassning till
overgangsbestammelserna och de nya bestimmelserna kan leda till 5kade kostnader for
emittentinstituten.

Utredningen framhaller att dess forslag kan ha viss betydelse for forutsattningarna att fa krediter med
formanliga rantenivaer till jord- och skogsbruk. Mer specifikt avser utredningen att begransningen om att
hogst tio procent av sikerhetsmassan far utgéras av kommersiella fastighetskrediter inte galler for
krediter som har lamnats mot sakerhet i egendom som ar avsedd for jord- och skogsbruksandamal.
Detta anges mdjliggdra for emittentinstitut att dven fortsattningsvis inrikta sig pa krediter till jord- och
skogsbruk, vilket enligt utredningens bedémning borde vara gynnsamt for foretag i dessa naringar.

Nar det galler investerare anges bland annat féljande. Utredningens forslag innebar i stort att svensk
ratt harmoniseras med EU-regelverket genom relativt sma justeringar i lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer, utan att investerarskyddet forsamras eller att den underliggande riskprofilen
for sakerhetsmassan forandras pa nagot patagligt satt. Visserligen kan andringen av belaningsgraderna
och utvidgningen av kretsen av kommersiella fastighetskrediter som tillats inga i sékerhetsmassan
medfora en marginellt 6kad risk for investerarna, men héjningen av kravet pa minsta 6vervarde fran tva
till fem procent starker a andra sidan investerarskyddet. Utredningen bedémer sammantaget att de
foreslagna andringarna i lagen om utvidgning av sakerstéllda obligationer bor leda till positiva effekter
for investerare i sakerstallda obligationer.

| det tidigare refererade sarskilda yttrandet gors ocksa vissa beddmningar om konsekvenser av
utredningens forslag. Dar anges att pa sikt kommer ett sadant inforlivande av direktivets
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likviditetsbuffertkrav som utredningen foreslar sannolikt inte medféra att storleken pa
sakerhetsmassorna forandras (6vervardet okar inte, allt annat lika), men tillgangarna kan komma
ordnas pa ett annat satt. Det anges vara rimligt att tro att sammanséttningen av tillgangar i
sakerhetsmassorna kommer att forandras till foljd av det foreslagna genomfdrandet av
likviditetsbuffertkravet. Exempelvis genom att en stdrre mangd lan med kort 16ptid 1aggs i
sakerhetsmassan kan likviditetsinflédena och likviditetsbufferten trimmas. | dag anges tillgangarna

i sakerhetsmassan nastan helt uteslutande besta av bostadskrediter. Kommersiella krediter har dock
generellt kortare 16ptid, emittentinstituten kan darfor komma att tillféra en storre andel kommersiella
krediter till sina sdkerhetsmassor vilket, enligt experten, inte starker skyddet for investerare. Det anges
att marknaden for sakerstallda obligationer i Sverige ar valfungerande idag och att i ett internationellt
perspektiv lyfts ofta den goda likviditeten fram. Jamfort med den europeiska marknaden anges det vara
mojligt att kdpa och salja obligationer i helt andra volymer pa den svenska marknaden. Den goda
likviditeten anges till stor del bero pa att det finns stora volymer i de utestaende obligationslanen och att
det gar att handla obligationerna &ven via terminsmarknaden. Fér att bankerna som tillhandahaller
likviditeten i obligationerna och terminerna ska kunna gora det anges det kravas det relativt stora
utestaende volymer i obligationerna. Utredningens forslag och de stora, likvida volymerna anges
innebéra att svenska banker behdver halla en jamforelsevis mycket stor likviditetsbuffert for sina forfall
inom 180 dagar. | en sadan situation anges det vara sannolikt att emittentinstituten forandrar sin
emissionsstruktur for att darigenom minska den kostsamma likviditetsbufferten. En sadan mer
fragmenterad marknad anges riskera att inte kunna uppratthalla en lika god likviditet i obligationer och
terminer. Den svenska marknaden skulle da bli mer lik andra, mindre likvida, marknader for sakerstéllda
obligationer. Med en sadan utveckling — en harmonisering "at fel hall” — sanks ocksa troskeln for
emissioner i utlandsk valuta. Detta riskerar att minska den utestaende volymen sakerstallda obligationer
i svenska kronor, vilket anges forsamra likviditeten. En forsdmrad likviditet i produkten far negativa
effekter for inhemska investerare och i férlangningen det svenska pensionssparandet. Det i praktiken
drastiskt okade likviditetsreservkravet skulle innebara dkade kostnader for emittentinstituten och déarmed
okade rantekostnader for bland annat hushallens bolan, sarskilt i ett kritiskt 1age i ekonomin dar
myndigheter och regering i dvrigt snarare agerar for att stimulera ekonomin. Dessutom skulle det stdra
och forandra forutsattningarna for den valfungerande svenska marknaden for sékerstallda obligationer,
anges det i det sarskilda yttrandet.

Regelradet gér foljande bedémning. Det finns viss information om paverkan pa de berérda foretagens
andra kostnader och verksamhet i konsekvensutredningen. Nar det galler kostnadspaverkan till foljd av
kravet pa sarskilt likviditetsbuffert finns det ocksa en exempelberakning, givet vissa forutsattningar. Det
ar i sig vardefullt att denna information finns och aven att det tydligt anges bade att det finns
osakerheter och vad dessa osakerheter bestar i. Regelradet finner det emellertid inte helt tydligt
beskrivet av vilka skal som utredningen gor antaganden for sin exempelberakning som sedan anges
kunna Overskatta kostnaderna. Om skalet ar att ange ett mojligt "tak” for hur mycket de skulle kunna bili,
kan sadan information ha ett varde men det skulle i sadant fall ha varit bra for tydlighetens skull att ange
detta. En annan fraga ar varfor det endast har gjorts en exempelberakning utifran vissa antaganden,
som anges kunna dverskatta kostnader, och inte nagra ytterligare med andra, méjligen mer realistiska
forutsattningar. Det framgar att utredningen i viss man saknar information och det ar majligt att detta ar
ett skal till att sadana ytterligare analyser saknas men detta skulle i sadant fall ha kunnat uttryckas
tydligare. Det ar ocksa sa att utredningen namner att det kan bli kostnadsdkningar i ett antal andra
avseenden, som inte beskrivs narmare. Darutéver konstaterar Regelradet att det ar tydligt att det i det
sarskilda yttrandet gors en vasentligt annorlunda bedémning av méjliga konsekvenser av hur kravet pa
likviditetsbuffert utformas. Regelradet kan inte avgéra vilken beddmning som &r riktig men finner att
beskrivningen av konsekvenserna borde ha utvecklats och fortydligats.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa foretagens andra kostnader och verksamhet bristfallig.
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Paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag

| konsekvensutredningen anges att utredningens bedémning att fartygskrediter inte ska fa inga i
sakerhetsmassan inte innebar nagon andring i svensk ratt och saledes inte leder till nagra direkta
konsekvenser for emittentinstituten eller nagon justering av deras riskprofil. Daremot anges
utredningens vagval kunna medféra konsekvenser i fraga om intresset av likvardiga regler for
emittentinstituten i medlemsstaterna inom EU om andra medlemsstater véljer att tillata fartygskrediter.
Utredningen bedomer emellertid att dessa konsekvenser & marginella och att férdelarna med att halla
denna typ av tillgangar utanfér sakerhetsmassan Gvervager.

Forslaget att utesluta vissa icke specificerade kategorier av tillgangar enligt artikel 6.1 b bér enligt
utredningens bedémning inte heller leda till nagra kannbara konsekvenser for emittentinstituten
eftersom det inte &r fragan om nagon fdrandring jamfort med gallande ratt. Aven for detta forslag galler
att olika medlemsstater inom EU kan valja att tillata tillgangar enligt artikel 6.1 b i direktivet. Darmed kan
konkurrensforhallanden for emittentinstituten inom unionen paverkas. Utredningen anser emellertid att
malet att varna den svenska marknaden och lagstiftningen avseende sakerstallda obligationer
overvager aven i detta fall. Forslaget hojer kvaliteten i svenska sakerstallda obligationer, vilket gynnar
svenska emittentinstitut. Att skapa konkurrensférdelar baserat pa att tillata krediter som har lamnats mot
sakerheter som ar mer kansliga for konjunktursvangningar jamfort med t.ex. bostadsfastigheter &r inte
en langsiktigt gynnsam vag for vare sig den svenska marknaden i stort eller for enskilda institut. Inte
heller bor forslaget om att utesluta tillgangar enligt artikel 6.1 ¢ i direktivet (se avsnitt 7.4.1) fran
mojligheten att inga i sakerhetsmassan leda till nagra konsekvenser for emittentinstituten, med tanke pa
det inte &r fragan om nagon forandring jamfért med gallande ratt.

Det anges vidare att grundtanken bakom att infora ett minimiharmoniseringsregelverk for utgivning av
sakerstallda obligationer ar att harmonisera lagstiftningen i de olika medlemsstaterna, utan att i onédan
stora fungerande marknader. Med tanke pa att regelverket innehaller vissa undantag och
medlemsstatsoptioner kommer dock aven fortsattningsvis de nationella bestdmmelserna till viss del att
skilja sig at. De val som gdrs pa nationell niva i Sverige ska syfta till att varna om funktionsséattet hos
den svenska marknaden for sékerstéllda obligationer och den nuvarande svenska regleringen i lagen
om utgivning av sakerstallda obligationer. Detta framgar av kommittédirektiven. Darfor innebar de
nationella valen en balansgang mellan att harmonisera regelverket pa unionsniva och att sékerstéalla att
den svenska marknaden fungerar lika véal som i dag. Utredningen anser att den svenska marknadens
funktionssatt och fortroendet for svenska sékerstéllda obligationer, som aven paverkar den finansiella
stabiliteten, bor ses som dverordnade intresset av harmonisering inom EU. Vidare kan behovet av
investerarskydd medfora att strangare krav bor uppstallas i svensk ratt jamfort med vad som foljer av
direktivet eller tillsynsforordningen. Konkurrensforhallandena anges likval ha tagits i beaktande vid
utformningen av férslagen. Att uppna likvérdiga regler for svenska respektive utliandska emittentinstitut
ar darfor nagot som utredningen har forsokt ta hansyn till i stérsta méjliga man. Utredningen anges ha
beaktat intresset av likvardiga regler vid utformningen av bland annat avseende undantaget fran kravet
pa en sarskild likviditetsbuffert for de forsta 30 dagarna, hojningen av det lagstadgade kravet pa
overvarde till fem procent, att inte tillata fartygskrediter i sdkerhetsmassan att inte tillata tillgangar enligt
artikel 6.1 b och 6.1 c i direktivet och avseende Inforandet av de skyddade benamningarna europeisk
sakerstalld obligation och europeisk sakerstalld obligation (premium). | vissa fall anges det inte ha varit
mojligt for utredningen att beddma hur andra medlemsstater kommer att genomféra direktivet och vilka
konsekvenser som genomforandet av direktivet far pa olika nationella marknader. Sammantaget
bedémer dock utredningen att forslagen inte ger svenska emittentinstitut nagra namnvarda fordelar
eller nackdelar ur konkurrenshanseende jamfort med institut i andra berérda lander.
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Regelradet gor foljande beddomning. | det sarskilda yttrandet som refererades ovan i avsnitt om
paverkan pa kostnader och verksamhet anges aspekter som kan anses kopplade saval till féretagens
verksamhet som konkurrensforhallanden. Om det skulle vara en riktig bedémning som gors i det
sarskilda yttrandet att den svenska marknaden for sakerstéllda obligationer skulle kunna paverkas
vasentligt negativt borde detta, savitt Regelradet kan forsta, kunna ha en paverkan pa
konkurrensforhallandena. Det &r inte heller tydligt utifran utredningens redovisning i vilken utstrackning
som det rader osakerhet om pa vilket sétt andra medlemsstater kommer att genomféra direktivets krav.
Om oséakerheten skulle omfatta en vasentlig del av regelverket borde detta kunna ha en paverkan pa
hur sakert det gar att sdga att paverkan pa de svenska emittentinstitutens relativa konkurrenskraft ar
liten. Sammantaget finner Regelradet att redovisningen inte ar tillrackligt tydlig.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag bristfallig.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden
Inget anges om regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden.

Regelradet finner att eftersom redovisningen av paverkan pa berorda foretag dverlag far sdgas
kannetecknas av en viss brist i tydlighet gar det inte att pa forhand utesluta att en paverkan pa
foretagen i andra avseenden kan finnas. Avsaknaden av information ar darfor en brist.

Regelradet finner redovisningen av regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden bristfallig.

Sérskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

| konsekvensutredningen anges att emittentinstituten bedoms berdras pa ett liknande sétt av
lagandringarna, oberoende av storlek. Vid tillampning av kraven i EU-regelverket tas inte hansyn {ill
lattnader eller undantag med avseende pa storleken pa foretaget. Grundprincipen géllande sakerstallda
obligationer i EU-regelverket och i svensk ratt ar att samma regler ska galla for alla emittentinstitut,
eftersom syftet med dual recourse och regleringen i 6vrigt ar att skydda investerarna. Utredningen
beddmer att det inte uppkommer nagra sarskilda effekter for mindre foretag ill foljd av utredningens
forslag. Det anges emellertid vara tankbart att de 6kade kostnaderna i fraga om t.ex. IT-system for att
efterleva nya krav kan paverka mindre foretag relativt sett mer an storre foretag.

Regelradet gor foljande beddmning. Det kan konstateras att beskrivningen av berorda foretag visar att
utifran mattet balansomslutning kan inte nagot av de emittentinstitut som gav ut sakerstallda
obligationer vid den tidpunkt som beskrivningen avser anses vara ett litet foretag. Det finns ocksa
information som, savitt Regelradet kan forsta, indikerar att det generellt ar svart for sma foretag att ge ut
sakerstallda obligationer, men givet de digitala forutsattningarna idag sa finns det och kommer sannolikt
fortsatta att utvecklas nischade aktorer pa den sékerstalla obligationsmarkanden. Regelradet finner att
det saknas viss information om majlig paverkan beroende pa foretagens storlek samt vilka
overvaganden som forslagsstallaren har gjort. Givet forutsattningarna i arendet ar beskrivningen inte
tillracklig.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till sma foretag vid reglernas bristfallig.

Postadress Webbplats E-post 18/19
Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se



http://www.regelradet.se/
mailto:regelradet@regelradet.se

= Yttrande Vart Dnr Ert Dnr
Regel | radet 2021-01-27  RR 2020-331 Fi2020/04379

Sammantagen bedomning

Regelradet finner att konsekvensutredningen i vissa avseenden haller tillracklig kvalitet. Nar det galler
hur de berérda foretagen paverkas ar emellertid beskrivningen inte tillréckligt tydlig &ven om det finns
viss vardefull information.

Regelradet finner darfor att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§ forordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Stdd till regelgivare i konsekvensutredningsarbetet finns i Tillvaxtverkets handledning for
konsekvensutredning.

Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 27 januari 2021.

| beslutet deltog Elisabeth Thand Ringqvist, ordférande, Hans Peter Larsson, Claes Norberg och
Lennart Renbjer

Arendet foredrogs av Per Hogstrom.
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Elisabeth Thand Ringqvist Per Hogstrom
Ordférande Foredragande
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