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Svensk Férsadkring tycker att betdnkandet i stort lyckas med att inféra det nya EU-
direktivet fér sdkerstéllda obligationer i svensk ratt p§ ett sétt som endast ger
begrénsade konsekvenser for den svenska marknaden. Dock anser vi att Sverige
bér félja hur andra EU-Idnder véljer att inféra direktivets likviditetskrav fér
sdkerstéllda obligationer, i synnerhet mdjligheten for emittenterna att tillgodordkna
forléngningsbara I6ptider for att minska likviditetskraven. For att begrénsa
effekterna av férlangningsbara Ioptider bér det inféras krav pd att investerarna ska
kompenseras vid en férldngning, till exempel via s§ kallad step-up. Det dr ocks§ av
stor vikt att de s§ kallade triggers for férldngning av I6ptiden &r objektiva,
férutsdgbara, enkla och transparenta, vilket betédnkandets férslag inte uppfyller.
Atminstone bér Finansinspektionen ge férhandsbesked och tydliggéra vilka triggers
som kan utlésa en foérléngning av l6ptiden.

Cirka 15 procent av de svenska forsakrings- och tjanstepensionsféretagens
tillgdngar utgdrs av svenska sékerstéllda obligationer. En stor del av dessa
tillgdngar forvaltas for forsakringstagarna i form av tjanstepension eller olika
sparformer. Regelverket for sakerstdllda obligationer ar darmed viktigt aven foér de
framtida pensionsutbetalningarna.

Svensk Forsakring anser att den svenska marknaden for sakerstallda obligationer
fungerar bra och vi ser egentligen inget behov av ett EU-regelverk. Tvartom anser
vi att det finns en betydande risk att det nya direktivet fér sékerstallda obligationer
leder till att den svenska marknaden férsamras och att obligationerna kan bli mer
komplexa och séamre genomlysta. Det galler i synnerhet férslagen i betankandet
som innebar mdjligheten att ge ut svenska sakerstéallda obligationer med
forlangningsbara I6ptider.

Aven betankandets férslag pa nya likviditetskrav fér emittenterna kan férsamra den
svenska marknadens funktionssatt. I direktivet ges méjligheten att minska detta
likviditetskrav genom att ge ut obligationer med férlangningsbara I6ptider, vilket
inte utnyttjas fullt ut i betdnkandets foérslag. Vi anser att den svenska reglering bor
félja hur andra lander, framst de stérre marknaderna inom EU, vaéljer att
implementera denna del av regleringen. S8lunda om det tilldts i andra EU-lander att
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i hogre grad minska likviditetskraven med férlangningsbara I6ptider bor detta ocksa
vara tilldtet i den svenska lagstiftningen for sdkerstallda obligationer. En striktare
implementering av likviditetskraven i Sverige an i 6vriga EU kommer troligtvis
innebdra att emittenternas beteende forandras, vilket kan forsamra likviditeten och
leda till mindre emissionsvolymer pa den svenska marknaden. Detta skulle
forsamra marknaden foér sékerstallda obligationers funktionssatt och vara negativt
for de svenska férsakrings- och tjanstepensionsforetagens som stora investerare i
dessa obligationer.

Det &r viktigt att de férlangningsbara I6ptiderna utformas pa ett sadant satt att
konsekvenserna for marknaden for svenska sdkerstallda obligationer och fér
investerarna blir s sma som méjligt. Ett sitt att minska konsekvenserna ar att
stalla krav pa att emittenterna ska kompensera investerarna utifall |6ptiden pa
obligationerna forlangs. Sadan kompensation kallas ofta for step-up och minskar
risken for att forlangning av l6ptiden missbrukas av emittenterna.

For att minska konsekvenserna av 16ptidsférlangning bor de s kallade triggers vara
objektiva, transparenta, enkla och férutsdagbara. Betankandets forslag att det ar
Finansinspektionen och inte emittenterna sjdlva som bestémmer om det ska ske en
forlangning ar ett steg i ratt riktning for att gora triggern objektiv. Att
Finansinspektionen enligt betankandet inte ska ge férhandsbesked om triggers
innebar dock att betdnkandets férslag pa triggers inte leder till transparens,
enkelhet och férutsagbarhet.

Vi stodjer betdankandets forslag att det endast ska vara likviditetsbrist for
emittenter som kan leda till en forldngning av I6ptiden. Vi hade dock garna sett att
vad som asyftas med likviditetsbrist tydliggjorts. Specificering av likviditetsbrist och
tydlighet vad som 8syftas, helst med ett kvantitativt matt, underlattar for
investerarna att géra en uppskattning av sannolikheten for forlangning. Detta ar en
forutsattning for att kunna gora en korrekt riskbedémning och prissattning av
obligationerna. En méjlighet &r utforma kvantitativa matt utifrdn de matt pa
likviditet som finns for banker, det vill sédga LCR (Liquidity coverage ratio) och NSFR
(Net stable funding ratio). En annan moéjlighet ar att ta intryck hur andra lander,
bland annat Tyskland, valjer att utforma triggers for 16ptidsférlangning.
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