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Detta yttrande har tagits fram av Association of Swedish Covered Bond issuers
(ASCB), som ar den sammanslutning inom Svenska Bankforeningen som foretrader
intressena for de svenska utgivarna av sakerstéllda obligationer. ASCB foretrader
samtliga emittenter som ger ut séakerstallda obligationer under svensk lag.
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Sammanfattning

ASCB star bakom stravan att sla vakt om funktionssattet hos den svenska
marknaden for sakerstéllda obligationer och att de nya krav som foljer av direktivet
ska genomforas pa ett satt som passar nuvarande god svensk marknadspraxis.
Utifran den utgangspunkten anser ASCB att foljande fragor ar av sarskild vikt:

Kravet pa en sarskild likviditetsbuffert hanteras mest effektivt om emittenten
far utga fran de sakerstallda obligationernas slutgiltiga forfallodag for
berékningen, i enlighet med den mdjlighet som ges i direktivet. Att &ven den
svenska marknaden bdrjar anvanda forlangningsbara obligationer — som
stora delar av Europa — &r enligt ASCB:s bedémning inte nagot som kommer
stora den svenska marknadens funktionssatt. Att halla likviditetsbuffert
utifran ordinarie forfallodag skulle daremot gora det mindre attraktivt for
bankerna att finansiera verksamheten med sékerstéllda obligationer, vilket
riskerar leda till ett Iagre utbud och samre marknadslikviditet. ASCB vill ocksa
understryka att forlangning endast ska kunna ske vid en allvarlig likviditets-
kris, nar inga andra medel ar mdijliga, for att skydda investerare och framja
finansiell stabilitet.

For att investerare i forlangningsbara sakerstallda obligationer ska kunna
veta om och nér det kan bli aktuellt med en forlangning ar det viktigt att de vet
under vilka forutsattningar en forlangning kan intraffa. ASCB anser att
utredningens forslag inte sakerstaller tillracklig objektivitet och forutsebarhet i
det hdnseende. De forutséattningar som ska ligga till grund for Finans-
inspektionens beslut om att medge en forlangning bor darfor framga av
lagbestammelserna. ASCB foreslar att medgivande om forlangning ska
kunna ges om emittenten inte forvantas kunna aterbetala en séakerstalld
obligation, ansdker om férlangning och riskerar att bryta mot LCR eller NSFR
individuellt eller i den konsoliderade situation som emittenten ingar i.

ASCB beddmer att utredningens forslag medfor en risk att flera emittenter
inte kan hantera sina exponeringar mot kreditinstitut pa ett satt som gor att de
kan halla sig inom 15- respektive 10 procentbegransningarna i artikel 129 i
tillsynsforordningen (CRR). Exponeringar mot kreditinstitut uppstar genom
emittentens innehav av tillatna likviditetsbufferttillgangar, samt genom
derivatavtal som ingas i syfte att sakra rante- och valutarisk. Om likviditets-
buffertens storlek far beraknas utifran det férlangda forfallodatumet minskar
behovet av tillgangar som utgor exponeringar mot kreditinstitut, och darmed
minska risken att emittenten inte kan hantera exponeringsbegransningarna.
Det bor ocksa fortydligas att marginalsékerheter som tas emot under
derivatkontrakt inte utgor en sadan typ av exponering som ska raknas mot
exponeringsbegransningen.

ASCB anser inte att det ar motiverat med ett krav pa évervarde (OC) pa
minst fem procent, da den underliggande kreditkvalitén i svenska sakerhets-
massor ar mycket god. Det finns inga forandringar i regelverket eller nagon
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form av marknadsmisslyckande som forsamrar situationen for investerarna
och pa sa satt skulle motivera ett hogre OC-krav an idag. Det finns en risk att
internationella investerare uppfattar det hogre OC-kravet som ett tecken pa
hogre risk. Flera jamforbara lander, déaribland Tyskland och Danmark,
forvantas bibehalla det nuvarande kravet om minst tva procent OC. ASCB
anser att Sverige bor gora likadant.

e Utredningen har inte pa ett tillrackligt satt belyst fragan om 6vergangs-
reglernas konsekvenser for emittenterna och marknadens funktionssatt.
ASCB foreslar att 6vergangen fran den nuvarande till den andrade lydelsen
av LUSO hanteras sa att emittenterna fran och med 22 juli 2022 ska tillampa
de nya reglerna avseende Overvarde i sékerhetsmassan, belaningsgrader
samt derivat fullt ut i forhallande till hela sakerhetsmassan, men att det nya
kravet pa en sarskild likviditetsbuffert bara ska galla i forhallande till
sakerstallda obligationer vars forsta emissionsdatum intraffar efter 8 juli 2022.

Utover punkterna ovan finns det ett antal formuleringar i utredningens forslag som
ASCB anser bor ses 6ver, bl.a. for att sékerstalla att reglerna om tillatna tillgangar i
sakerhetsmassan begreppsmassigt dverensstammer med motsvarande
bestammelser i tillsynsférordningen, inte minst mot bakgrund av att nuvarande
kategorier av godkanda tillgangar férandras.

Synpunkter pa forslaget

Synpunkterna nedan féljer i stort avsnittsindelningen i allménmotiveringen i
betankandet. Forslag pa andringar av lagtextformuleringar anges i forekommande
fall i kommentaren till det avsnitt i allm&nmotiveringen som berdr den relevanta
sakfragan. | forslagen pa andringar av lagtexten markerar vi forslag om att stryka

text genom éverstrykningar och foreslagna tillagg genom att stryka under.

Dual recourse och konkursskydd

Utredningen gor bedémningen att det inte kravs nagra lagstiftningsatgarder for att
genomfora reglerna om dual recourse i artikel 4 eller reglerna om separering i artikel
12 i direktivet.

ASCB instammer i utredningens bedémning.

Utredningen foreslar att en ny bestammelse tas in i LUSO 3 kap. 16 §, enligt vilken
ett emittentinstitut inte far inga ett derivatkontrakt eller ett annat avtal som avser
sékerstéllda obligationer som innebér att avtalet upphor att gélla, att en
betalningsforpliktelse tidigarelaggs eller att slutavrakning ska ske om institutet
forsatts i konkurs eller resolution eller om motparten begéar det.
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ASCB har ingenting principiellt att invdnda mot utredningens férslag, men noterar att
bisatsen om motpartens begaran riskerar att tolkas som att det kan gélla &ven
utanfor konkurs/resolution. Skrivelsen om motpartens begéran finns inte heller med i
direktivets bestammelse och bor saledes inte heller finnas i den svenska
lagbestammelsen, som da istallet skulle lyda:

"Ett emittentinstitut far inte inga ett derivatkontrakt eller ett annat avtal
som avser sékerstallda obligationer som innebar att avtalet upphér att
géalla, att en betalningsforpliktelse tidigarelaggs eller att slutavrakning ska
ske om institutet forsatts i konkurs eller resolution eller-om-motparten

Utredningen foreslar att en upplysningsbestammelse om bestammelserna i lagen om
resolution tas in i LUSO.

ASCSB tillstyrker forslaget. ASCB vill sarskilt framhalla vikten av att verksamheten
avseende de sdkerstallda obligationerna och kontraktsenliga betalningar ska kunna
fortséatta, aven om emittentinstitutet skulle forsattas i resolution. | detta syfte
omfattas, sasom framgar av utredningen, verksamheten med sakerstallda
obligationer av den typ av skyddsatgarder i 23 kapitlet lagen om resolution som
benamns "arrangemang om strukturerad finansiering”. Den materiella effekten av
detta ar att sakerstallda obligationer, sakerhetsmassan och derivatavtal ska hallas
ihop som en enhet om ett emittentinstitut forsatts i resolution. ASCB foreslar att
formuleringen i den foreslagna bestammelsen i 4 kap. 9 § justeras nagot, for att
ytterligare fortydliga hur verksamheten med sékerstéllda obligationer ska behandlas i
héndelse av resolution:

"Ett emittentinstituts verksamhet med sékerstéllda obligationer omfattas
av bestammelserna Bestammelser om arrangemang om strukturerad
finansiering och resolution som finns i lagen (2015:1016) om resolution.”

Sakerhetsmassan

Allménna bestammelser

Utredningen foreslar att 3 kap. 1 § i LUSO ersétts av bestammelser som anknyter till
artikel 129.1 i tillsynsférordningen.

ASCB tillstyrker i princip forslaget att inféra bestammelser som ska anknyta till artikel
129 i tillsynforordningen, men vill papeka att artikel 129 i tillsynsférordningen
innehaller bestammelser som syftar till att reglera kapitaltackning for innehav av
sakerstallda obligationer; bestammelserna har alltsa inte som andamal att reglera
emittenterna och emissioner av sékerstéllda obligationer. Det ar viktigt att sarskilja
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de olika perspektiven, eftersom genomférandet och tillampningen av reglerna annars
kan medfdra oonskade konsekvenser. ASCB vill i det avseende framhalla att
tillfalliga eller mindre Overtradelser av de granser som anges i artikel 129 i tillsyns-
férordningen, t ex exponeringsbegransningarna om 15 respektive 10 procent,
rimligen inte bor leda till att tillgangarna som utgér sakerheter i sakerhetsmassan inte
langre anse vara godtagbara.

ASCB foreslar darfor ett fortydligande av 3 kap 1 8 LUSO enligt nedan:

"Sakerhetsmassan far besta av tillgangar enligt 2-2d 88 och 9 b §, em i
den utstréckning kraven i artikel 129.1a-129.3 i tillsynsférordningen ar

uppfyllda.”

Offentliga krediter

Utredningen foreslar att bestammelserna om offentliga krediter i 3 kap. 1 § forsta
stycket 2 LUSO ersétts av bestammelser som anknyter till artikel 129.1 i tillsyns-
foérordningen. | utredningens forslag till formulering av 3 kap. 2 8 LUSO benamns
tillgangsslaget "offentliga krediter i form av exponeringar mot eller exponeringar som
ar garanterade av...”. Det begrepp som anvands i tillsynsférordningen artikel 129 for
motsvarande tillgangsslag ar dock endast “exponeringar”, utan tillagget “offentliga
krediter”.

ASCB tillstyrker forslaget att bestammelsen ska anknyta till artikel 129 i tillsyns-
forordningen, men foreslar att samma begrepp som anvands i tillsynsférordningen
ocksa anvands i LUSO, sa att paragrafen istallet lyder:

"Sakerhetsmassan far besta av effentligakrediteri-form-av exponeringar

mot eller exponeringar som &r garanterade av /.../”.

Rubriken ovanfér paragrafen skulle da férslagsvis kunna vara "Exponeringar
mot offentliga organ”.

Bostadskrediter och kommersiella fastighetskrediter

Utredningen foreslar att bestammelserna om hypotekskrediter i 3 kap. 1 § forsta
stycket 1 LUSO ersétts av bestdmmelser om bostadskrediter som anknyter till artikel
129.1 i tillsynsforordningen.

ASCB har ingenting principiellt att invanda mot att de nuvarande bestdmmelserna
om hypotekskrediter ersatts av bestammelser om bostadskrediter och kommersiella
fastighetskrediter, i syfte att nd battre 6verensstammelse med strukturen i artikel
129.1 i tillsynsférordningen. Vi vill dock framhalla att det &r viktigt att man i den
svenska lagen inte andrar innebdrden av begreppen. En nationell férandring av
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tolkningen eller inneborden av begrepp fran ett regelverk som ar direkt tillampligt i
nationell ratt skulle strida mot EU-ratten. Det finns darfor anledning att se 6ver vissa
av lagtextforslagen sa att de blir mer i linje med tillsynsfoérordningens bestammelser.

| den foreslagna bestdmmelsen av definitionen av bostadskrediter i 3 kap. 2 ¢ § séags
féljande: "Sakerhetsmassan far besta av krediter som har lamnats mot sakerhet i
egendom som ar avsedd for bostadsandamal (bostadskrediter) i Sverige.”
Motsvarande bestammelse i tillsynsférordningen (sdsom den foreslas andras) i
artikel 129.1 d), som direktivet om utgivning av sakerstéllda obligationer hanvisar till i
artikel 6.1 a, har foljande formulering: “lan mot sakerhet i bostadsfastighet”. Eftersom
begreppet bostadsfastighet i detta sammanhang ska ges samma betydelse som det
ges i tillsynsférordningen, ar det lampligt att anvdnda samma begrepp i den svenska
lagen som i tillsynsférordningen, sa att bestammelsen istéllet lyder:

” Sakerhetsmassan far besta av krediter som har lamnats mot sakerhet i

egendom-som-aravsedd fér bostadsandamal bostadsfastighet
(bostadskrediter) i Sverige. /.../"

Motsvarande géller aven i tillampliga delar for forslaget till bestammelsen i 3 kap. 2 d
§ som ror kommersiella fastighetskrediter. | denna bestdmmelse har utredningen
foreslagit en forandring av definitionen i forhallande till den i tillsynsforordningen
enligt foljande: "Sakerhetsmassan far besta av krediter som har lamnats mot
sékerhet i egendom som &r avsedd for naringsverksamhet (kommersiella
fastighetskrediter) i Sverige.” Motsvarande bestammelse i direktivet och
tillsynsférordningen ar "lan mot sékerhet i kommersiella fastigheter.” Enligt samma
princip som redogors fér ovan ar det lampligt att anvanda samma begrepp i den
svenska lagen, alternativt att inkludera ordet "huvudsakligen” aven i denna
bestammelse sa att formuleringen skulle bli:

"Sakerhetsmassan far besta av krediter som har lamnats mot sakerhet i
egendom som huvudsakligen &r avsedd for naringsverksamhet
(kommersiella fastighetskrediter) i Sverige. /.../"”

Vidare noterar vi att det, avseende det som idag klassas som jordbrukskrediter, finns
vissa otydligheter och inkonsekventa uttalanden i utredningen, se kommentarer om
detta i ett sarskilt underavsnitt nedan. Av de skal som framgar dar anser vi att

det &ven bor gbras en mindre justering i 3 kap. 2 e § andra stycket. Eftersom en
jordbruksfastighet kan vara saval bostadsfastighet som kommersiell fastighet,
beroende pa dess huvudsakliga &ndamal, behéver det fortydligas i namnda lagrum
att begrasningen om tio procent inte galler for kommersiella fastighetskrediter som
har lamnats mot sakerhet i en jordbruksfastighet. ASCB foreslar darfor att foljande
tillagg gors i 3 kap. 2 e § andra stycket:
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"Begransningen i forsta stycket galler inte kommersiella fastighetskrediter
som har lamnats mot sakerhet i egendom som &r avsedd for jord- eller
skogsbruksandamal.”

Bestammelsen kan annars felaktigt tolkas som att alla jordbruksfastigheter ar att
anse som kommersiella fastigheter.

ASCB anser att det ar av stor vikt att lagtexten ar tydlig, inte minst nar det galler de
mest grundlaggande reglerna som ror vilka tillgangar som kan vara del av sakerhets-
massan. Att delegera foreskriftsratt till Finansinspektionen genom 6 kap. 3 8 2 p.
anser ASCB inte ar lampligt nar det géller de delar av en lagstiftning som inkluderar
de fundamentala delarna av en lag och dessutom innehaller begrepp som grundar
sig i en direkt tillamplig EU-férordning, dvs. tillsynsforordningen. Det ar &ven oklart
vad avsikten med bemyndigandet &r, det finns saledes anledning for lagstiftaren att
Overvaga att ta bort bemyndigandet och tillse att relevanta bestammelser framgar i
lagen.

Sarskilt om hanteringen av krediter med sékerhet i jordbruksfastigheter

Utredningen foreslar att krediter som lamnats mot inteckning i fast egendom som &r
avsedda for jordbruksandamal inte langre ska vara en egen kategori av godkanda
tillgangar i sékerhetsmassan. Istéllet foreslar utredningen att det ska finnas tva typer
av hypotekskrediter: lan med sakerhet i bostadsfastigheter respektive 1an med
sakerhet i kommersiella fastigheter, vilket foljer av hur direktivet om utgivning av
sakerstallda obligationer och tillsynsférordningen ar utformade. | tillsynsférordningen
artikel 129 anges endast tva typer av fastigheter: bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter.

ASCB har ingenting principiellt att invanda mot utredningens forslag, men anser att
det, for att undvika otydligheter i tillampningen av regelverket, maste klargoras att
bedomningen av om en viss tillgang utgor en bostadskredit eller ett |an med sakerhet
i kommersiell fastighet ska goras utifran fastighetens huvudsakliga andamal, det vill
sdga pa samma satt som bedomningen utifran tillsynsforordningens bestammelser.
Nedan utvecklar vi resonemanget kring detta.

| gallande ratt ar krediter med sakerhet i jordbruksfastigheter en egen kategori med
en hogsta belaningsgrad om 70 procent, se LUSO 3 kap. 1 § och 3 8. Aven om det
kan vara svart att inkludera jordbruksfastigheter som en egen kategori i de nya
reglerna ar det av stor vikt att den finansiering av jordbruksfastigheter som sker idag
genom utgivning av sékerstallda obligationer inte begransas eller férsvaras. En
sadan atgard skulle fa stora paverkningar for saval enskilda emittenter som
lantagare.
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Mot den bakgrunden ar det av vikt att det presenteras en réttvisande bild av hur
utlaning med sakerhet i jordbruksfastigheter hanteras idag enligt LUSO. Pa en
jordbruksfastighet kan det forekomma en privatbostad. Vid tillampningen av LUSO
anses inte en fastighet pa vilken det bedrivs jordbruk vara avsedd for bostads-
andamal endast pa den grunden att det finns en privatbostad dar, vilket ar en
konsekvens av att jordbruksfastigheter ar en egen kategori. Enligt Finans-
inspektionens tidigare och nuvarande foreskrifter och allmanna rad ska en
bedomning av vilket andamal pantobjektet huvudsakligen ar avsett for goras, och det
framgar aven att vagledning bor hamtas i Fastighetsregistrets typkoder for taxerings-
uppgifter, men aven att emittenten i samrad med Finansinspektionen kan faststalla
andra mer korrekta grunder for sin bedémning om typkoderna inte ar uppdaterade
eller om de av andra skal inte visar fastigheters anvandningsomrade pa ett
rattvisande satt.

Principen om att det ar det huvudsakliga andamalet med fastigheten som ar
styrande ar saledes en etablerad metod for att avgora vad som ska utgora de olika
fastighetstyperna. Det ar inte alltsd endast taxeringskoden eller det skatteréttsliga
uttrycket som styr klassificeringen, vilket man kan fa uppfattningen av nar man laser
utredningens tolkning av gallande ratt pa sid. 113 i betankandet. ASCB instammer
dock i att det i praktiken i huvudsak ar pa det sattet emittenterna har gjort
beddmningen enligt den nuvarande lydelsen av LUSO f6r att kunna dela upp
fastigheterna i nagon av de nuvarande tre fastighetstyperna.

Mot bakgrund av de féreslagna andringarna i LUSO behdver svenska jordbruks-
fastigheter framover féljaktligen klassificeras som antingen en bostadsfastighet eller
en kommersiell fastighet eftersom det inte kommer att finnas en sarskild kategori for
jordbruksfastigheter. En sadan klassificering foljer aven av nu gallande tillampning
av tillsynsforordningen dar jordbruksfastigheter, utifran flera perspektiv utéver vad
galler sakerstéllda obligationer, klassificeras som antingen bostadsfastighet eller
kommersiell fastighet, t.ex. nar det galler kapitaltackning. Det framgar pa ett flertal
stallen i betankandet att en sddan kategorisering ska goras och att man da ska utga
fran det huvudsakliga andamalet med fastigheten, se bl.a. sid 150 dar utredningen
skriver féljande: "Utredningen foreslar att uttrycket kommersiella fastighetskrediter
ska anvandas i LUSO. Detta uttryck ska i forsta hand avse krediter som har lamnats
mot sdkerhet i egendom i Sverige som ar avsedd for naringsverksamhet, t.ex. for
jord- eller skogsbruksandamal. En forutsattning for det senare ar dock att det
huvudsakliga andamalet med fastigheten ar jord- respektive skogsbruk. | annat fall
ror det sig om en bostadsfastighet.” | anknytning till det uttalandet gérs aven en
hanvisning till EBA:s fragor och svar av vilka det framgar att det huvudsakliga
andamalet med en jordbruksfastighet avgoér om den &r att anse som en bostads-
fastighet eller en kommersiell fastighet enligt tillsynsférordnigen.
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Utredningens skrivningar ar dock inte helt konsekventa nar det géller fragan om
jordbruksfastigheter. Som exempel kan namnas ett uttalande pa s. 174, som
ratteligen borde lyda "Belaningsgraden for krediter som har lamnats mot sékerhet i
egendom som &r avsedd for jord- och skogsbruksandamal och som klassificeras
som kommersiella fastigheter sanks fran 70 procent till 60 procent, om de
klassificeras som kommersiella fastighetskrediter.” Om den nuvarande formuleringen
star kvar i det fortsatta lagstiftningsarbetet skulle det enligt ASCB:s bedémning ga
emot gallande EU-ratt och den etablerade tillampningen av tillsynsférordningen, och
aven ga rakt emot vad utredningen framfor pa ett flertal andra stallen gallande fragan
om jordbruksfastigheter.

Vidare anser vi att den bild som ges i konsekvensanalysen, sarskild sid 308—-312,
inte ar helt korrekt avseende vilka konsekvenserna skulle bli for utlaning till det
svenska jord- och skogsbruket for det fall att den felaktiga tolkningen av tillsyns-
fordordningens definition av kommersiella fastigheter som har papekats ovan skulle
tillampas. Denna del av konsekvensanalysen kommenteras vidare i bilaga 1.

Exponeringar mot kreditinstitut

Derivatkontrakt och likviditetsbufferttillgangar

Utredningen gor bedémningen att derivatkontrakt &r en sddan exponering som avses
i artikel 129.1 i tillsynsférordningen samt att det inte behovs nagra lagstiftnings-
atgarder for att genomfora kravet pa att derivatkontrakt uteslutande ska anvandas av
risksékringsskal eller reglerna om dokumentation respektive separation av sadana
derivatkontrakt.

ASCB instammer i utredningens 6vergripande beddémning, men vill framféra foljande
avseende hanteringen av marginalsakerheter. ASCB stéller sig positiva till
utredningens bedémning att det ar nettoexponeringen efter att hansyn ar tagen till
mottagna marginalsékerheter som ska anses utgdra exponeringsbeloppet, men
anser att det behovs ytterligare fortydliganden. Marginalsakerheter i form av
penningmedel (kontanter) som levereras fran derivatmotpartsinstitutet och forvaras
pa konto hos kreditinstitut, skulle kunna medféra att en ny exponering uppkommer
genom kreditrisken i marginalsékerheterna. ASCB uppfattar direktivets
bestdmmelser avseende marginalsdkerheter som att de visserligen ska foras in i
registret pa samma sétt som tillgangar i sakerhetsmassan for att omfattas av
konkursskyddet, men att de inte utgor tillgangar i sakerhetsmassan (de far t.ex. inte
ingd i matchningsberéakningen). Att mottagna marginalsakerheter inte utgor tillgangar
i sakerhetsmassan bor enligt var bedomning betyda att de inte heller utgor en sadan
typ av exponering som ska réknas mot exponeringsbegransningen. ASCB anser att
detta bor fortydligas i det fortsatta lagstiftningsarbetet.
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Sammantaget menar ASCB att de existerande exponeringar som férekommer mot
kreditinstitut genom derivatkontrakt, och de ytterligare exponeringar som uppstar om
likviditetsbuffertkravet infors i svensk ratt for att klara det tillkommande 180-dagars
kravet, riskerar att leda till att exponeringslimiterna i artikel 129 ¢vertrads. Denna risk
kan t.ex. komma att realiseras vid nedgradering av derivatmotpartsinstituten eller om
det sker storre valuta- eller ranteforandringar pa marknaden generellt som paverkar
exponeringen av ingangna derivatavtal och som leder till att exponeringen okar. Vi
anser att utredningen inte tillréckligt beaktat denna risk. En realiserad risk kan leda
till att emittenterna maste ta bort skulder eller tillfora tillgangar i relation till i
sakerhetsmassan. Vidare kan i ett stressat scenario exponeringsbegransningarna fa
den olyckliga effekten att en emittent behover valja om det ar likviditetsrisken eller
rénte- och valutarisken som ska hanteras inom exponeringsbegrasningen. Ett
mycket effektivt satt att minska eller undanroja denna faktiska risk ar att tillata att
forlangningsbara obligationers |6ptid beréknas pa det forlangda forfallodatumet i
likviditetsbufferten, vilket skulle minska behovet av andra exponeringar och tillata en
effektiv risksékring for emittenter. Se aven ASCB:s kommentarer och forslag under
avsnittet om I6ptidsférlangning nedan.

Bakgrund och ytterligare information gallande exponeringsbegransningar

| den reviderade lydelsen av artikel 129 i tillsynsférordningen som ska tillampas fran
den 8 juli 2022 far exponeringar mot kreditinstitut inte Gverstiga 15 procent av det
nominella beloppet av det emitterande institutets utestaende sakerstallda
obligationer ifall institutet uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1, dvs. lagst har en
AA-rating. Vidare far exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kreditkvalitetssteg
2, dvs. lagst A-, tillatas med upp till 10 procent, inom den totala begransningen om
15 procent.

De svenska emittenterna av sakerstéllda obligationer anvander derivatkontrakt
endast for "risk hedging purposes”, alltsa for att minska rante- och valutarisk
avseende de sdkerstéallda obligationerna. Eftersom en betydande andel av
upplaningen sker utomlands och den svenska boldnemarknaden erbjuder lantagarna
hdg flexibilitet vad géller mdjligheten att bestdmma rantebindning ar derivat-
kontrakten av mycket stor betydelse. Behoven av derivat varierar éver tid men vid
utgdngen av kvartal 3, 2020 var de underliggande nominella beloppen av derivaten
enligt rapporteringen i Harmonised Transparency Template (HTT) cirka 1 615 mdkr
totalt for svenska emittenter av sakerstéllda obligationer. Nar tillsynsforordningen
trade i kraft 2013 tillats enligt artikel 129.1 som huvudregel endast exponeringar mot
kreditinstitut som uppfyllde kraven for kreditkvalitetsteg 1. N&ar den tillfalliga lattnaden
i kreditkvalitetskraven enligt artikel 496.2 i tillsynsférordningen som gallde
exponeringar mot institut enligt artikel 129.1 upphdrde den 31 december 2014
uppstod en kritisk risk fér de svenska emittenterna av sakerstallda obligationer. Vid
detta tillfalle var det bland de svenska kreditinstituten endast Handelsbanken och
Nordea som uppfyllde kraven for kreditkvalitetssteg 1 och som darigenom kunde
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vara svenska derivatmotparter till emittenterna. Badda bankerna hade samtidigt
negativa utsikter pa sina kreditbetyg. Emittenternas mojlighet att inga derivatavtal for
att skydda sig mot rante- och valutarisk och uppfylla matchningskraven var alltsa
beroende av tva svenska motparter som riskerade att fa sankt rating och darmed
inte langre uppfylla kraven i tillsynsférordningen. Det foreldg alltsa bl.a. betydande
potentiella koncentrationsproblem i Sverige.

ASCB hemstallde da att Finansinspektionen, med stdd av sitt bemyndigande,
omgaende skulle fatta beslut om att séanka kravet pa motpartsrating till kredit-
kvalitetssteg 2 enligt artikel 129.1 i tillsynsférordningen. Finansinspektionen efterkom
skyndsamt ASCB:s begaran och gjorde det mgjligt fér emittenterna att kunna ha en
exponering om 10 procent mot institut inom kreditkvalitetssteg 2. Detta gjordes
genom ett tillagg i FFFS 2014:12, vilket medforde att emittenterna av sakerstallda
obligationer kunde efterleva exponeringskraven och hantera riskerna. | dag finns det
emittenter av sékerstallda obligationer som uppfyller kraven for kreditkvalitetsteg 1
och emittenter som nar upp till kraven for kreditkvalitetsteg 2. Reglerna som foreslas
inforas avseende likviditetsbuffert for att tacka det tilkommande 180-dagars kravet
kommer att leda till att exponeringarna som uppstar i bufferten kumuleras med de
exponeringar som uppkommer till féljd av derivatkontrakten. ASCB bed6mer darfor
att det uppstar en risk for att flera emittenter inte kan hantera sina exponerings-
begransningar inom 15 eller 10 procentgranserna i artikel 129 i tillsynsférordningen.
Det finns ocksa en fara i att kreditinstitut blir nedgraderade och saledes aven en risk
att emittenterna overtrader exponeringsbegransningarna. Sammantaget skapar detta
en sarbarhet i systemet. Det kan leda till instabilitet och foljaktligen till att
emittenterna inte kan anvanda derivatkontrakt i erforderlig omfattning for att minska
sin valuta- och ranterisk.

Det bor ocksa noteras att "kreditkvalitetssteg” inte ar homogena begrepp langre. Den
mappning som gjorts av rating till kreditkvalitetssteg 1 till 5 refererar enbart till senior
skuld for S&P Global Ratings och Moody’s Investors Service. Detta skapar ett
systemproblem som riskerar att destabilisera den svenska obligationsmarknaden i
en kris. Orsaken till detta ar férhallandet att mappningen av ratings gor att
myndigheternas agerande styrs av ratingen av senior skuld och riskerar att gora det
tvingande for utstallare att novera sina derivatkontrakt vid en tidpunkt da rating-
byarerna inte kommer att stalla motsvarande krav. Detta forklaras av att rating-
byrderna numera opererar med vasentligen fler ratings an man tidigare gjorde.

En och samma bank kan exempelvis ha utestaende skuldebrev med olika
klassificering; frdn AAA (motsvarande kreditkvalitetssteg 1) till BB (motsvarande
kreditkvalitetssteg 4). Dessutom finns det specifika ratings som ar relevanta for
derivatexponeringar och relaterad motpartsrisk. Dessa har en avgdérande roll i
ratingen av sakerstallda obligationer. Det &r saledes av vikt att ratt rating kan
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refereras s att man undgar att skapa onddig stress i en kris. Tabellen i bilaga 2
sammanfattar aktuella ratingbegrepp och deras inbordes forhallande.

Fortydligande angaende tillgangar i likviditetsbufferten i forhallande till
bestammelserna om godtagbara tillgangar i sékerhetsmassan

Det nya kravet pa likviditetsbuffert samt den slopade svenska uppsattningen med
fyllnadssakerheter innebar relativt stora forandringar. Det rader vissa oklarheter kring
vad som kan inga i sékerhetsmassan, vilket bor fortydligas i den fortsatta
lagstiftningsprocessen. | artikel 129 i tillsynsférordningen anges vad som avses med
exponeringar mot kreditinstitut.

| utredningens forslag till lydelse av LUSO 3 kap 9 b §, som reglerar vilka typer av
tillgangar likviditetsbufferten far utgéras av, anges kortfristiga exponeringar och
kortfristiga insattningar som tillatna exponeringar i likviditetsbufferten. Vidare anges i
3 kap 2 a 8§ vilka tillatna exponeringar mot kreditinstitut som kan inga i sakerhets-
massan. | paragrafen anges i punkt 1 och 2 endast att exponeringar fran derivat
eller tillgangar pa niva 1 eller 2A &r tillatna exponeringar. Detta kan endast tolkas
som att 6vriga exponeringar mot kreditinstitut som t. ex. kortfristiga insattningar och
som uppfyller kraven pé kreditkvalitetssteg 1 eller 2 inte ar tillatna exponeringar mot
kreditinstitut. Detta kan inte vara korrekt da det gar emot vad som ar tillatet som
likviditetsbuffert enligt direktivet.

ASCB foreslar darfor ett fortydligande enligt nedan:

“Exponeringar mot kreditinstitut

2 a § Sakerhetsmassan far besta av exponeringar mot kreditinstitut som
uppfyller kraven for kvalitetssteg 1 eller 2 enligt tillsynsférordningen.

De exponeringar som avses i forsta stycket far utgoras av

1. derivatkontrakt med kreditinstitut, ech

2. andra exponeringar som ar tillgangar pa niva 1 eller 2A enligt
likviditetstéackningsférordningen, och

3. andra exponeringar som far inga i den likviditetsbuffert som angesi 9 b
8.

Fortydligande gallande fyllnadssakerheter och derivat
Utredningen foreslar att begreppet fylinadssékerheter tas bort, vilkket ASCB inte har

nagonting att invanda mot i sak. Vi noterar dock att begreppet fortfarande finns kvar i
3 kap. 9 8. ASCB foreslar att paragrafen andras enligt nedan:

"Emittentinstitutets krediteroch-fidlnadssakerheter tillgangar, inklusive

derivattillgangar, i sakerhetsmassan ska ges sadana villkor betraffande
valuta, ranta och rantebindningsperiod att en god balans uppratthalls med
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motsvarande villkor for de sékerstallda obligationerna och
derivatskulderna. Derivatkontrakt far anvandas i detta syfte.

Varderingsprinciper

| utredningens betdnkande, avsnitt 7.4.9, anges i andra stycket att: "De Ovriga
varderingsprinciper som finns i direktivet har utformats med utgangspunkten att en
varderingsman som ar fristdende fran emittentinstitutet ska goéra en individuell
vardering av den aktuella egendomen (artikel 6.5 b och 6.5 c).”

ASCB noterar att detta ar felaktigt och vill understryka att den korrekta lydelsen i
6.5.c ar ”...varderingsmannen ar oberoende i forhallande till kreditbeslutsprocessen”.
(Vara kursiveringar.) | manga fall, i den svenska och aven exempelvis den danska
marknaden, utfors varderingen av kreditinstitutets varderingsman. Dessa ar
oberoende av kreditprocessen, men inte fristdende fran institutet i fraga. Det finns
inga krav pa att varderingsmannen ska vara fristaende fran institutet.

Dokumentationskrav

Utredningen gor bedémningen att kraven i artikel 18.4 i direktivet ar tillgodosedda
genom dels bestammelserna om registret i LUSO, dels bestammelserna i
Finansinspektionens foreskrifter och foreslar att vissa folidandringar med anledning
av foreslagna andringar av uppdelningen av godtagbara tillgangar gors i
bestammelserna.

ASCB instammer i utredningens bedémning och har ingenting att invanda mot de
foreslagna foljdandringarna.

Belaningsgrader

Utredningen foreslar att bestammelserna om belaningsgrader i 3 kap. 3 § LUSO
ersétts av bestdmmelser som dverensstdmmer med artikel 129.1 i tillsyns-
forordningen.

ASCB tillstyrker utredningen férslag.

Benamningar

Utredningen foreslar att tre skyddade benamningar ska infoéras i LUSO: europeisk
sékerstalld obligation, europeisk sakerstalld obligation (premium) samt svensk
sékerstalld obligation.

ASCB haller med utredningen om att benamningarna sakerstalld obligation och

svensk sékerstalld obligation ar viktiga for att varna om kvaliteten i svenska
sakerstéllda obligationer och det varumérke som dessa ar forknippade med
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(betankandet sid. 184). ASCB har alltsa inget emot inférandet av den skyddade
bendmningen svensk sakerstalld obligation utan vill understryka vikten av att betona
kvalitén som benamningen innebar, sarskilt ur ett europeiskt perspektiv. Som
utredningen namner har en svensk sakerstélld obligation hogre kvalitetskrav an en
obligation med europeisk premiumbendmning och ASCB anser att, ur ett investerar-
och varumarkesperspektiv, detta forhallande bor framga tydligt i lagtexten. Med
nedan forslag kan en investerare, nar denna jamfor olika typer av europeiska
sakerstallda obligationer, pa ett enkelt satt se att en svensk sékerstalld obligation per
definition uppfyller kraven under den europeisk premiumbenamningen (och lite till)
och det skulle enligt ASCB underlatta investerarens mdjlighet att bedéma kvaliteten i
svenska sékerstallda obligationer, samt aven starka dessas varumarke och darmed
framja den svenska marknaden. ASCB anser ocksa att det finns ett varde i att
tydliggora hur den svenska benamningen forhaller sig till de europeiska
benamningarna vilket inte framgar av utredningens lagtextforslag pa ett tydligt sétt.

Mot bakgrund av ovanstaende foreslar ASCB att 2 kap. 2 § istallet formuleras enligt
féljande:

"Bendmningen svensk sakerstalld obligation och motsvarande
benamningar pa alla Europeiska unionens officiella sprak far anvandas
endast som beteckning for sddana skuldférbindelser som uppfyller kraven
i denna lag, inkluderat kraven for Europeisk sékerstélld obligation
(premium) enligt 8 2 b, och féreskrifter som har meddelats med stéd av
lagen.”

Matchning och 6vervarde

Okat krav pa évervarde

Utredningen foreslar att dvervardet ("OC-kravet”) for svenska sakerstallda
obligationer ska sattas till minimum fem procent i enlighet med tillsynsférordningens
huvudregel. Det anges inga sarskilda skal till detta férutom att utredningen anser
detta innebar att svenska sakerstallda obligationer ‘med marginal kommer att
uppfylla kraven foér att benadmnas europeisk sakerstalld obligation (premium)”.

ASCB avstyrker utredningens forslag och foreslar istéllet att OC-kravet behalls pa
dagens niva om 2 procent. Skalen for detta utvecklas nedan.

Bakgrund

Mot utredningens forslag kan anforas att den svenska marknaden redan idag
uppfyller kriterierna for att anvanda sig av tva-procents alternativet, vilket ocksa
utredningen sjalv konstaterar, utifran dagens krav att aven marknadsvardet
(nuvardet) och inte enbart det nominella vardet ska beaktas vid berakning av
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overvarde, se sid. 193. For att visa detta ar det relevant att dels tydliggora vilka
kriterier som talar for att man pa legal grund kan valja den lagre nivan, dels se pa hur
man argumenterat i Danmark och Tyskland, vilka &r tva av de stérsta och aldsta
marknaderna for sakerstéllda obligationer och dar tva-procents alternativet, enligt
vad ASCB erfar, kommer véljas. Till sist illustreras vad vardet av vad tva procent
motsvarar i ljuset av historiska erfarenheter av kreditrisk och forlustnivaer for bolan
av hog kvalitet.

| lagen om séakerstéllda obligationer gallde sa sent som 2016 en matchningsprincip
gallande tillgangar och skulder och ett OC-krav pa 0 procent, dar kreditrisk-
komponenten hanterades genom hogt stéllda krav pa sakerheterna i sékerhets-
massan kring bel&ningsgrad och skétsamhet. Andringen 2016 d& det lagstadgade
OC-kravet 6kade fran 0 procent till 2 procent kom enbart till for att harmonisera
svensk lag med det europeiska regelverket kring central clearing av OTC derivat
("Emir”) och inte pa grund av en fundamental forsamring av kreditrisken i svenska
bolan.

Bakgrunden till att huvudregeln i direktivet sattes till 5 procent gar att finna i det
europeiska harmoniseringsarbetet. Sverige ar en av de stérsta och mest mogna
marknaderna och en stor del i harmoniseringsarbetet har handlat om att etablera ett
antal minimiprinciper for att mindre utvecklade marknader ska kunna emittera
sakerstallda obligationer utan att varumarket och produkten sékerstéllda obligationer
urvattnas eller utnyttjas for att uppna fordelaktig behandling i regelverken. Att
huvudregeln sattes till 5 procent uppfattar ASCB som ett slags medelvarde och
kompromissforslag utifran existerande nivaer, snarare an motiverat av faktisk
underliggande kreditrisk och styrkan i olika legala ramverk mellan lander. Det &r i
sammanhanget vart att understryka att ratingbolagen séatter OC krav for manga
emittenter till 0 procent, dar man anser att de underliggande tillgdngarna ar sa pass
starka att de kan klara av att mota ett extremt makroekonomiskt scenario pa
egenhand. Det kan alltsa uppsta den markliga effekten att ratingbolagens
extremscenarion landar i ett lagre krav an det lagliga minimikravet.

Legal grund

Utredningen menar sjalva att nuvarande bestdmmelser i LUSO Aar tillrackliga och
forenliga med tva procent i 6vervarde. Detta understdds av artikel 129 i tillsyns-
forordningen som stipulerar att en formell process ska ligga till grund for ber&kningen
av Overvarde. Detta torde uppfyllas av kravet att marknadsvardet pa tillgangarna i
poolen Iopande ska rymmas inom lagens grans pa en belaningsgrad t.ex. 80 procent
for bostader. Vidare stalls ytterligare krav pa emittenter av sakerstallda obligationer
att uppfylla kapitaltackningskrav, inklusive buffertkrav for resolution. Darutbver har
Finansinspektionen infort tillaggskrav for bostadskrediter, vilket ytterligare begransar
risken i denna typ av utlaning, exempelvis krav pa minst 15 procent kontantinsats,
generella krav pa amortering kopplat till beldningsgrad och specifika amorteringskrav
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kopplat till belaningsgrad och inkomst. | tillagg kan namnas att Finansinspektionen
ocksa infort riskviktsgolv for bostadskrediter till privatpersoner som ytterligare
forstarkt systemets robusthet. Det kan ocksa namnas att det frdn och med 2021
aven finns ett riskviktsgolv for kommersiella fastigheter. Sammantaget finns det i
Sverige en omfattande och robust modell for att sakerstalla det finansiella systemets
stabilitet i allmanhet och bostadskreditgivningen i synnerhet. Detta system ar i allt
vasentligt jamforbart med det danska, som bedomts kunna méta kraven pa ett
overvardeskrav om tva procent.

Jamforelse med Danmark

| detta sammanhang ar det vart att notera att den danska lagstiftningen ocksa utgar
fran tillsynsforordningen artikel 129. | Danmark anvéands den s.k. balanseprincipen®
for att styra marknadsriskerna i ett instituts verksamhet. Denna fastlagger en
samstammighet mellan lanens och obligationernas villkor och darmed nivan pa
marknadsrisk i verksamheten. Svenska institut anvander derivat for att astadkomma
samma resultat. Nivan pa rante- och valutarisk i svenska bostadsinstitut ar darfor
heller inte i praktiken storre an nivan i den danska marknaden. Marknadsrisk-
toleransen ingar for Gvrigt i alla instituts kapitaltackningskrav under pelare 1, i den
samlade riskvarderingen under pelare Il, samt i alla instituts interna
kapitalutvardering (ICAAP).

Vidare anfor man som en styrka i det danska forslaget kravet pa fem procents
egenkapitalsinsats i alla fastighetskrediter. Detta &r en lagre niva an den svenska om
15 procent. Darutéver innehaller danska s.k. realkreditsobligationer inte enbart
fastigheter for bostadsandamal, men ocksa allméanna industrifastigheter, kontor och
andra typer av kommersiella fastigheter, vilka historiskt varit mer riskfyllda an de
fastighetstyper som ingar i svenska bostadsobligationer.

| Danmark ar utstallare av realkreditobligationer undantagna fran minimikravet for
nedskrivningsbara skulder (MREL) och ska i stallet uppfylla ett buffertkrav om tva
procent av utlaningen. Svenska emittenter av sakerstallda obligationer omfattas a sin
sida av minimikravet for nedskrivningsbara skulder, vilket i praktiken far likalydande
effekt pa skapandet av krishanteringsreserver.

Sammanfattningsvis ar det ASCB:s uppfattning att skillnaderna mellan det danska
och det svenska hypoteksfinansieringssystemen inte motiverar en sa stor skillnad i
krav pa 6vervarden som utredningen foreslar.

1 BEK nr 1425 af 16 december 2014
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Jamforelse med Tyskland

Den tyska marknaden ar en stor marknad och en relevant jamférelse med den
svenska da en stor andel investerare i svenska sakerstallda obligationer ar baserade
i Tyskland. | det tyska forslaget foreslas ett OC krav pa 2 procent for program
avseende bostadskrediter. Detta med stdd av samma resonemang kring
varderingsprocessen som anfors i Danmark och som utredningen menar géaller &ven
for Sverige. FOr program dar aven krediter med sakerhet i fartyg och flygplan tillats
ingd, vilka inte ingar i det svenska forslaget, satts OC kravet till 5 procent for att
spegla den hogre risken.

Overvérde och kreditrisk

Kan man anse att ett minimikrav om tva procents évervarde som en robust buffert i
kommande kriser? Den enda mojlighet som gives for att sdka besvara det ar att
jamfora historiska krisforlopp och se pa de forluster som uppkommit under tidigare
perioder. Se tabell 1 for uppstélining av kreditférluster, vilken sammanfattar latt
tillgangliga statistiska data for nagra utvalda lander.

—

Tabelll: Kreditforluster i ett urval av lander?

Average annual Median annual Maximum annual
impairments to net loans | impairments to net loans | impairments to net loans
Period %) %) %)

1888-1970 0.86 0.74 6.44 1933
1934-2018 0.61 0.42 3.56 2010
1984-2018 0.49 033 1.86 2009
Denmark

1921-2018 117 0.75 11.93 1922
[Savingsbanks | 1928-1989 0.40 0.01 3.16 1982
1915-2018 0.11 0.05 0.78 1990
Finland

1934-2018 0.61 0.40 6.64 1993
1947-2018 0.45 030 10.44 1992
1946-2018 0.32 018 291 1994
1946-1991 0.06 0.05 0.17 1948
1917-1988 0.43 028 435 1948
Noway

1900-2001 161 1.00 5.84 1991
[savingsbanks | 1885-2001 0.50 030 247 1989
[Allbanks | 1885-2018 0.56 028 4.37 1991
Sweden

1874-2018 0.79 047 751 1992
1893-2018 0.64 041 8.44 1992
1969-1992 1.43 077 10.61 1991
1991-2018 0.05 001 0.65 1993
1996-2018 0.02 0.01 0.13 2005
1974-2018 1.00 0.44 14.44 1993

Det ar tydligt att kreditforlusterna i utldning mot pant i fast egendom har en vasentligt
lagre niva an utlaning mot sékerhet i andra tillgangar, eller utan sakerhet. Den
hogsta nivan som noterats i Sverige ar for hypoteksbanker 0,65 procent ar 1993.
Under finanskrisen 1990 till 1995 noterades vasentligen hogre nivaer i andra delar
av det finansiella systemet. Det ar ocksa vart att notera att den hogsta nivan som
noterats for hypoteksbanker i Danmark &r 0,78 procent ar 1990. Bagge dessa kriser
far anses vara exempel pa extrema nivaer av stress. Kreditférlusterna i dessa kriser,

2 Killa: Danske Bank
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i procent av BNP och i jamférelse med nagra valkanda exempel pa finanskriser,
framgar av bild 1.

Bild 1: Kreditforluster i kristider®

Kreditforluster i procent av nominell BNP
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Det kan konstateras att saval den svenska 90-talskrisen som den danska 80-
talskrisen var vasentligen varre &n exempelvis den amerikanska depressionen. Den
svenska 90-talskrisen ar den i ordningen tredje varsta finanskrisen globalt, sett till
kreditforluster i forhallande till BNP, se bild 1. Man kan saledes argumentera for att
de forlustnivaer som uppmatts i den svenska hypoteksmarknaden under 90-talet
tillkom i en mycket extrem kris sett i internationell jamforelse.

| en samlad véardering framstar argumenten for att behalla minimikravet for évervarde
pa nivan 2 procent som valavvagda med utgangspunkt i EU-direktivets krav, i
jamférelse med den danska och tyska marknaden och mot bakgrund av historiska
kriser och dess effekter pa sakerstalld utlaning.

Slutsats

Slutsatserna fran detta resonemang ar att krav pa overvarde om 2 procent i det
svenska regelverket bor behallas Det finns legal grund for det, vilket utredningen
sjalv pekar pa, och det ar av central betydelse att jamféra med de nivaer som anges
I andra stora och jamférbara marknader for sékerstallda obligationer. Det finns ett

3 Killa: Danske Bank
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signalvarde i ett OC-krav pa 2 procent som signalerar att de underliggande
tillgangarna har mycket hog kvalitet. Utredningens forslag pa 5 procent kan
paradoxalt nog leda till att svenska sékerstéllda obligationer uppfattas som mer
riskabla an de i jamférbara marknader, nar de i praktiken snarare har en strangare
och snéavare tillampning enligt forslaget &n vad som tillats enligt direktivet och
darmed en hogre kvalitet &n vad som tillats enligt huvudregeln. Det saknas
dessutom en ekonomisk analys om de realekonomiska konsekvenserna kring att
ytterligare hoja kraven pa bolaneverksamheter.

Slutligen innebar utredningens forslag att OC-kravet, vilket i praktiken ar en
mekanism for att kunna absorbera kreditforluster i en allvarlig kris, hojts fran 0
procent till 5 procent fran 2016, enbart drivet av forandrade europeiska regelverk och
inte utifrdn svenska myndigheters bedémning av den underliggande kreditrisken i
sakerhetsmassorna. Tvartom har det under denna tid varit sa att ett antal till-
kommande krav gallande egen insats och amortering i praktiken sankt riskerna i de
underliggande tillgangarna.

Parallella matchningskrav

Utredningen gor bedémningen att det finns utrymme for att fortsatta att tillampa
bestammelserna om matchning av nuvérde (marknadsvarde) i LUSO parallellt med
bestammelserna om nominell matchning och foreslar att de parallella kraven
kvarstar. Utredningen foreslar att samma procentuella krav pa 6vervarde ska galla
for bada matchningskraven.

ASCB har inget att invanda mot att de parallella matchningskraven kvarstar. ASCB
instammer i att samma procentuella krav pa 6vervarde bor galla for bada
matchningskraven, men anser att minimumnivan for 6vervarde aven fortsattningsvis
bor vara 2 procent (se ovan).

Den sarskilda likviditetsbufferten

Bakgrund

Av artikel 16 i direktivet framgar att medlemsstaterna ska infora ett krav i nationell
ratt pa en likviditetsbuffert i sakerhetsmassan. | dagslaget finns inget sadant krav i
svensk ratt. Vidare framgar av artikel 16.5 att medlemsstaterna far tillata att
berakningen av likviditetsbuffertkravet i férhallande till den sékerstéallda obligationens
kapitalbelopp grundas pa den sékerstéllda obligationens slutliga forfallodag, det vill
saga den dag som I6ptiden for obligationen som langst kan forlangas till enligt de
aktuella avtalsvillkoren (under forutsattning att medlemsstaten ocksa tillater utgivning
av sakerstéllda obligationer med majlighet till I6ptidsforlangning).
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Vilket datum ska ligga till grund for berékningen av likviditetsbufferten?

Utredningen foreslar att vid berakningen av storleken pa likviditetsbufferten, ska
emittentinstitutet utga fran det ordinarie forfallodatumet enligt avtalsvillkoren, om inte
Finansinspektionen har gett sitt medgivande till att emittentinstitutet anvander det
forfallodatum som enligt avtalsvillkoren galler efter ett beslut om férlangning av
|6ptiden enligt 3 kap. 15 § (se nedan).

ASCB avstyrker utredningens forslag géallande datum for berékning av likviditets-
buffert. ASCB instammer i det sarskilda yttrandet som forfattats av Therese
Martensson, kanslichef for ASCB, och som bilagts utredningen, sid. 369. ASCB vill
utéver vad som framgar i det sarskilda yttrandet framfora foljande:

o | skal 23 i direktivet anges att vid forlangningsbara l6ptidsstrukturer bor
medlemsstaterna kunna tillata att berakningen av likviditetsbufferten baseras
pa den sakerstallda obligationens slutliga forfallodag, med hansyn till majliga
forlangningar av l6ptiden, varvid de utlésande faktorerna atgardar likviditets-
risker. Detta ar en tydlig anvisning om hur medlemsstaterna ska hantera
fragan, nagot som utredningen inte har tagit hansyn till i tillracklig omfattning.

e Ett krav pa likviditetsbuffert ar ett satt att sakerstélla att kortsiktiga likviditets-
problem inte leder till att innehavare av sakerstallda obligationer drabbas och
att verksamheten kan fortsatta, det vill sdga ett riskhanteringsinstrument i
going concern.

e ASCB har i sig inga invandningar mot det féreslagna kravet pa likviditets-
buffert, men det &r avgérande att marknaden har ratt forutsattningar att
hantera detta nya krav med minimal stérning pa den befintliga val fungerande
svenska marknaden. Att berakna likviditetsbuffertkravet utifran det forlangda
datumet skulle tillata emittenter att anvanda en blandning av verktyg for att
hantera kraven, bade genom direkta innehav av tillgangar i en likviditets-
buffert och genom att emittera forlangningsbara obligationer. Det &r viktigt att
understryka att vid ett extremt marknadsscenario ar en férlangningsbar
obligation ett kraftfullare instrument an en likviditetsbuffert. En forlangning av
en obligation har samma nettoeffekt pa likviditeten, men dar forfallet istallet
forlangs med ett ar och i praktiken innebar ett starkare skydd for investerare
for likviditetsstorningar och fallissemang. En férlangningsbar obligation
innebar inte heller att en emittent undkommer att halla en likviditetsportfélj, da
detta fangas upp inom LCR-regelverket for de narmaste 30 dagarna.

e Utredningens forslag att berakna likviditetsbufferten utifran det ordinarie
forfallodatumet innebér att aven om forlangningsbara obligationer teoretiskt
tillats, kommer det inte finnas nagra fordelar for emittenter att emittera dessa
instrument och de kommer i praktiken inte att anvandas. Detta skulle tyvarr
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innebara en forlorad mojlighet bade for investerarskydd fran fallissemang och
som verktyg for finansiell stabilitet och aterhamtning for myndigheter. Tillats
forlangningsbara obligationer samt att likviditetsbufferten beraknas utifran det
forlangda forfallodatumet, vilket bér goras enligt skél 23 i direktivet, ger det
incitament for emittenter att emittera dessa instrument som ett av de verktyg
som behdvs for att hantera likviditetsrisk och samtidigt klara av exponerings-
kraven.

Som framgar under avsnittet ovan om derivatkontrakt och likviditetsbufferttillgangar
skulle en reglering som tillater att likviditetsbuffertens storlek beréknas utifran det
forlangda forfallodatumet dessutom minska behovet av tillgangar som utgor
exponeringar mot kreditinstitut, och darmed minska risken att emittenten inte kan
hantera sina exponeringsbegransningar inom 15 procent- eller 10 procentgranserna i
artikel 129 i tillsynsforordningen, vilket tillater en effektivare risksékring for
emittenterna. Detta utgor en strukturell férstérkning av den finansiella systemets
robusthet.

Mot bakgrund av ovanstaende foreslar ASCB, i linje med det sarskilda yttrandet, att
3 kap. 9 d § istallet formuleras enligt féljande:

"Vid berakningen av storleken pa likviditetsbufferten far emittentinstitutet i
fraga om kapitalbeloppet utga fran det slutliga forfallodatumet enligt
avtalsvillkoren for sddana sékerstéllda obligationer som avses i 15 8.”

Utformningen av kravet pa likviditetsbuffert

ASCB har inget att invanda mot inférandet av ett krav pa likviditetsbuffert, som
namnts ovan. ASCB anser dock att inférandet av ett krav pa likviditetsbuffert i 3 kap.
9 b 8 medfor att 3 kap. 9 a § i stora delar blir 6verflodig. Den féreslagna lagtexten
kan och bor modifieras enligt vad som framgar i nedan angivet forslag. Vidare bor
meningen i 9 b § i syfte att uppna likviditetsmatchning” strykas eftersom den
koppling som goérs mellan likviditetsmatchning och likviditetsbuffert &r missvisande.
Likviditetsmatchning ar nagot som alla emittentinstitut redan idag uppnar och har for
att kunna bedriva sin verksamhet. Likviditetsbufferten &r daremot ett nytt krav som
ska inforas enligt direktivet.

Mot bakgrund av ovanstaende foreslar ASCB att 3 kap. 9 a och 9 b 8§ istéllet
sammanfogas till en paragraf som kan formuleras enligt féljande:

"3 kap. 9 a § Likviditetsmatchning
Emittentinstitutet ska se till att det kan fullgora sina betalningsforpliktelser

gentemot innehavare av sékerstallda obligationer och motparter i
derivatkontrakt (likviditetsmatchning).
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Emittentinstitutet ska halla en likviditetsbuffert i-syfte-att-uppna
likviditetsmatehning. Likviditetsbufferten ska tacka emittentinstitutets
hdgsta ackumulerade nettolikviditetsutflode for de narmaste 180 dagarna,
[dock inte for de 30 kalenderdagar som omfattas av kravet pa
likviditetstackningskvot i artikel 4 i likviditetstackningsférordningen]. /.../”

Ett sarskilt konto for likvida medel

Utredningen foreslar att bestammelsen om ett sarskilt konto for likvida medel flyttas
till en ny paragraf 9 ¢ § i kapitel 3.

ASCB ifragasatter behovet av bestammelsen 6ver huvud taget och foreslar att den
stryks. Kravet pa separering av tillgangarna (artikel 12 i direktivet) och kravet pa
registrering av transaktioner enligt artikel 18.4 ar redan tillgodosedda genom
bestammelserna om skyldigheten att fora register i LUSO 3 kap. 10-11 88. Det
befintliga kravet om ett sarskilt redovisningskonto utgdr idag ett formellt krav, men ar
inte nodvandigt for att sakerstélla det materiella avskiljandet; detta ar istallet uppfylit
genom anteckningen i registret, till vilket den sarskilda férmansratten ar kopplad.
Bestammelsen fyller sdledes ingen funktion.

Hantering av 6verlappningen med kravet pa likviditetstackningskvot

Utredningen foreslar att det sarskilda likviditetsbuffertkravet inte ska galla for de 30
kalenderdagar som omfattas av kravet pa likviditetstackningskvot i
likviditetstackningsférordningen, for det fall den aviserade andringen av
likviditetstéackningsférordningen inte har hunnit genomféras innan de foreslagna
andringarna av LUSO ska bdrja tillampas.

ASCSB tillstyrker utredningens forslag, men erfar att de aviserade andringarna av

likviditetstackningsforordningen sannolikt kommer hinna géras innan de andrade
reglerna i LUSO ska borja tillampas.

Loptidsforlangning
Bakgrund

Av artikel 17 i direktivet framgar att medlemsstaterna far tillata utgivning av
séakerstéllda obligationer med mojlighet till I6ptidsforlangning, om vissa villkor som
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framgar i artikeln ar uppfyllda. Som framgar av utredningen ar mojligheten att ge ut
sékerstéllda obligationer med villkor om I6ptidsforlangning idag oreglerad i svensk
ratt. | avsaknad av sadana bestammelser ar det alltsa majligt att fritt avtala om
mojligheten att forlanga loptiden, samt forutsattningarna och villkoren for sddana
forlangningar. Méjligheten att ge ut sakerstéllda obligationer med villkor om
loptidsforlangning ar alltsa inte ny for svenskt vidkommande och har redan utnyttjats
av ett flertal svenska emittentinstitut. Pa den europeiska marknaden utgérs mer an
halften av den utestaende volymen av sékerstallda obligationer med villkor om
[6ptidsforlangning. Villkor om |6ptidsforlangning har inte heller betraktats som en
strukturell egenskap hos en sakerstalld obligation forr&n den nya definitionen av
sakerstallda obligationer i direktivet. Forlangningsbarhet ar en generell egenskap
hos obligationer och &r vanlig i manga lander och fran manga olika emittenter.

Ska mojlighet till I6ptidsforlangning inforas i svensk ratt?

Utredningen foreslar att utgivning av sakerstallda obligationer med forlangningsbara
l6ptidsstrukturer ska vara tillatna under svensk ratt. Utredningen foreslar vidare att
triggern for en forlangning ska vara ett godkannande om forlangning fran Finans-
inspektionen. Ett sddant godkannande far lamnas endast om emittentinstitutet har en
likviditetsbrist av sadant slag att ett medgivande i hog grad bidrar till att motverka
fallissemang. Utredningen foreslar aven att Finansinspektionens beslut ska kunna
overklagas till allman forvaltningsdomstol men att Finansinspektionen ska fa
bestamma att ett medgivande ska galla omedelbart. Finansinspektionen ska fa
bemyndigande om att meddela foreskrifter om krav pa information till investerare.

ASCB delar utredningens uppfattning om att det ska finnas en mdjlighet till 16ptids-
forlangning i svensk ratt men ser brister i det foreslagna villkoret for forlangning. Det
ar ASCB:s uppfattning att férlangningsbara I6ptidsstrukturer, under ratt forut-
sattningar, kan vara ett viktigt verktyg bade for att mojliggora att direktivet tillampas i
Sverige med minimal stérning av den befintliga val fungerande marknaden samt som
ytterligare ett verktyg for myndigheter fér att hantera en allvarlig finansiell kris.

Pre default eller post default?

Skal 24 i direktivet 6ppnar upp for att en I6ptidsforlangning bade kan anvandas i
syfte att undvika fallissemang (pre default) och for att underlatta en ordnad
avveckling i handelse av insolvens eller resolution (post default).

Utredningen har valt en pre default-ldsning och har foreslagit att Finansinspektionen
endast far medge en loptidsforlangning om det i hog grad bidrar till att undvika

fallissemang (jfr 8 kap. 2 § lagen om resolution).

ASCB delar utredningens uppfattning om att en l6ptidsférlangning ska anvandas i
syfte att undvika fallissemang, dvs. pre default.
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Kan ett stallningstagande fran en myndighet anses vara objektivt?

Utredningen foreslar att en forlangning av loptiden villkoras av att Finans-
inspektionen ger sitt medgivande till férlangningen.

ASCB ifrdgasatter om enbart ett stallningstagande fran en myndighet verkligen kan
ses som objektivt i sig, vilket ar ett krav enligt direktivet. ASCB menar att for att
medgivandet frAn Finansinspektionen ska kunna ses som objektivt behdver
medgivandet villkoras av objektiva och forutbestamda bedémningskriterier. Detta for
att aktorer pa marknaden, framst investerare, ska forsta nar det ar sannolikt att
obligationer forlangs och att inte oklarheten leder till 6kad spekulation och
svarigheter for emittenten att refinansiera sig. ASCB foreslar darfor att villkoren for
l6ptidsforlangning andras i enlighet med vad som framgar nedan.

Pa sid. 222 i betankandet framgar att ASCB under utredningsarbetet lamnade ett
forslag om en s.k. non-payment trigger, som innebar att en utebliven aterbetalning
av den sakerstallda obligationsutgavan ska medféra en automatisk l6ptids-
forlangning, under forutsattning att den uteblivna aterbetalningen beror pa en
oférmaga att betala, till skillnad fran en ovilja fran emittentinstitutets sida. Om
villkoren for en I6ptidsforlangning andras enligt nedan forslag har ASCB ingenting
principiellt att invanda mot att den utldsande faktorn istallet &r ett beslut fran
tillsynsmyndigheten, men vill aterigen understryka behovet av en mycket skyndsam
hantering fran myndighetens sida i en situation da en I6ptidsforlangning kan bli
aktuell.

Villkor for 16ptidsforlangning

Utredningen konstaterar att de triggers som ska tillampas behéver vara tillrackligt
forutsagbara for investerarna och inte alltfér komplicerade att tillampa (se s. 220 i
utredningen). Detta stammer ocksa val med vad som framgar av direktivet, artikel
17.1a. | direktivet anges tva villkor for en trigger som ska vara uppfyllda for att
sakerstalla tillrackligt investerarskydd. For det forsta ska emittenten inte efter eget
gottfinnande kunna besluta om att I6ptiden pa en obligation ska forlangas. Det villkor
som utredningen foreslar adresserar detta mal, &ven om det ocksa finns andra satt
att uppna detta som ASCB framforde under utredningsarbetet. Fér det andra ska
den utldsande faktorn for forlangningen vara objektivt, det vill sdga neutral och
forutsebar. Detta adresseras inte av utredningens forslag, da Finansinspektionens
medgivande (eller avslag) saknar tydliga bedomningskriterier. Det forslag som
utredningen har presenterat satter endast upp en férutsattning for Finans-
inspektionens medgivande, namligen att ett medgivande "i hog grad bidrar till att
motverka fallissemang”, vilket inte skapar forutsebarhet i marknaden. Objektivitets-
kriteriet blir mer begripligt om forutsattningarna ar klart begransande och framgar av
lagtexten. Det skulle skapa battre férutsebarhet i marknaden och darmed minska
risken for spekulation kring en emittent som antas ha likviditetsproblem. Om
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Finansinspektionen far for fria mandat att utifran eget skon bedéma om en
forlangning ar majlig, finns risken att investerare tycker att det blir otydligt vad som
kommer att galla och da utga fran varsta tankbara utfall, vilket skulle skapa ett
otydligt ramverk och en potentiell likviditetskris foér emittenten.

ASCB menar att det bor séttas upp fler forutsattningar for Finansinspektionens
beslut sa att det blir mer forutsebart for investerarna nar en eventuell 16ptids-
forlangning kan bli aktuell.

En forlangning av en obligation ska endast tillatas vid en allvarlig likviditetskris, for att
skydda investerare och framja finansiell stabilitet. Likviditetsproblemen kan
uppkomma péa grund av brister hos ett enskilt institut men aven pa grund av
systemiska marknadsstorningar.

ASCB foreslar att 3 kap. 15 § istéllet formuleras enligt foljande:

"Ett avtalsvillkor om att loptiden pa en sakerstalld obligation kan forlangas
en viss tid och att aterbetalningstidpunkten saledes ska skjutas upp far
vara villkorat endast av att Finansinspektionen ger sitt medgivande till
forlangningen.

Ett sddant medgivande som avses i forsta stycket far lamnas endast om
emittentinstitutet har enikviditetsbrist ansokt om att fa utnyttja
forlangningsvillkoren och inte férvantas kunna aterbetala en sékerstalld
obligation pa forfallodagen. Vid denna bedémning ska Finansinspektionen
sarskilt beakta om emittenten individuellt, eller i den konsoliderade
situation emittenten ingar i, bryter mot gallande minimikrav for
likviditetstackningskvot eller stabil nettofinansieringskvot samt att
likviditetsbristen ar av sadant slag att ett medgivande kan bidra till att
motverka fallissemang.

Ett avtalsvillkor som medger férlangning av l6ptiden eller forskjutning av
aterbetalningstidpunkten i andra fall &an som avses i forsta stycket ar utan
verkan. Detsamma géaller om det inte framgar av avtalsvillkoret vilken
tidsperiod som den eventuella férlangningen kan avse.”

Av 15 § andra stycket i ASCB:s forslag till lydelse av paragrafen foljer att
medgivande att forlanga I6ptiden ska lamnas till emittenten om emittenten inte
forvantas kunna aterbetala en sakerstalld obligation pa forfallodagen. Har
forekommer alltsa en forvantad betalningsoformaga, dvs. emittenten férvantas inte
kunna betala sina skulder i takt med att de forfaller till betalning. Den sagda
betalningsoférmagan ar att betrakta som tillfallig eller 6vergadende eftersom en
forlangning av I6ptiden pa en sakerstalld obligation innebér att betalningsoférmagan

25



~ZASCB

Association of Swedish Covered Bond issuers
The Covered Bond Voice of the Swedish Bankers™ Association |

séatts ur spel. Det foreligger saledes inte grund for resolution eller konkurs, varfor en
tillampning av forlangningsmekanismen inte star i konflikt med lagen om resolution
eller lagen om konkurs (jfr bl.a. SOU 2020:61 sid. 222 f). ASCB vill ocksa
understryka att denna betalningsoférmaga ligger i tiden fére en situation av
resolution eller konkurs och ar saledes en "pre default eller going concern trigger”.
En betalningsoférméaga enligt regeln foreligger alltsd nar ett institut inte forvantas
kunna aterbetala en sakerstalld obligation pa forfallodagen. Att den forvantade
betalningsoférmagan ar objektiv bekraftas genom att Finansinspektionen enligt 15 §
andra stycket andra momentet vid bedémningen av betalningsférmagan: "sarskilt
ska beakta om emittenten individuellt eller i den konsoliderade situation emittenten
ingar i bryter mot géllande minimikrav for likviditetstackningskvot eller stabil
nettofinansieringskvot”

Tva objektiva och internationellt vedertagna matt pa likviditetsrisk som ocksa
definieras i regelverken ar likviditetstackningskvot (LCR) och stabil netto-
finansieringskvot (NSFR). For bada dessa nyckeltal galler férenklat att ett institut, vid
normala forhallanden, ska ha en kvot 6ver 100 procent. Dessa far dock temporart
underskridas i tider av finansiell stress. Detta leder i sin tur till att myndigheter och
institut vidtar atgarder for att sékerstalla att kvoten aterhamtas. Saledes skulle en
koppling mellan LCR och NFSR till villkoren for férlangning av aterbetalnings-
tidpunkten for sékerstéllda obligationer passa val in i befintligt ramverk fér hantering
av likviditetsrisk for instituten samt tillsynen och krishanteringen fér myndigheterna.
Det skulle dessutom, tillsammans med kravet att emittenten inte forvantas kunna
aterbetala en sakerstalld obligation pa forfallodagen, ge investerare vedertagna och
transparenta kriterier for den reella bedémningen av betalningsformagan. Nyckel-
talen skulle erbjuda goda mgjligheter att kvantifiera och beddéma sannolikheten att
I6ptiden for en sakerstalld obligation kan komma att férlangas och ocksé genom sin
forekomst ge stod for att en framtida objektiv betalningsoférmaga ar for handen.
Finansinspektionen ska darfor sarskilt beakta LCR eller NFSR vid bedémningen av
den framtida betalningsférmagan.

For att ett minimikrav fér LCR eller NSFR inte ska missgynna eller stdra skilda
affarsmodeller eller koncernstrukturer pa den svenska marknaden ar det viktigt att
understryka att kraven ska harmonisera med gallande regelverk kring likviditetsrisk.
Alltsa ska en provning goras antingen for emittenten pa institutniva, eller for den
konsoliderade situation emittenten ingar i, enligt artikel 18.1 i férordning (EU) nr
575/2013, i det fall emittenten &r ett dotterféretag.

Det ar ASCB:s bestamda uppfattning att férlangning av I6ptiden pa sakerstallda
obligationer ar ett mycket viktigt verktyg bade for att mojliggora att direktivet
avseende utgivning av sakerstéllda obligationer tillampas i Sverige med minimal
storning av den befintliga val fungerande marknaden, samt som ytterligare ett
mycket effektivt verktyg for myndigheter att hantera en allvarlig finansiell kris. ASCB
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anser darfor att foreningens forslag till 3 kap 15 § andra stycket LUSO bor kodifieras
i lag.

Gemensam finansiering

Utredningen gor bedémningen att det inte kravs nagra lagstiftningsatgarder for att
genomftra reglerna om gemensam finansiering i artikel 9.1 i direktivet.

ASCB instammer i utredningens bedémning. Avseende medlemsstatsoptionen i
artikel 9.3 uppfattar ASCB det som att det & denna som utredningen avser pa sid.
243 i betankandet, sa att hanvisningen dar ratteligen borde vara till artikel 9.3 (inte
9.2). ASCB uppfattar det da som att utredningen gér bedémningen att svensk réatt
ger utrymme aven for sadana Overlatelser som avses i artikel 9.3 utan att nagra
lagstiftningsatgarder behover vidtas. ASCB instammer i denna bedémning men ser
garna att det fortydligas i det fortsatta lagstiftningsarbetet att dverlatelser enligt
artikel 9.3 ar tillatet enligt svensk ratt.

Information, granskning och tillsyn

Information till investerare

Utredningen foreslar att Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer
ska fa meddela foreskrifter om vilken information som emittentinstituten ska
tillhandahalla investerare.

ASCB anser att det i bemyndigandet till FI bor fértydligas att nuvarande
rapporteringsmekanismer i mojligaste man ska beaktas for att undvika dubbel-
rapportering och merarbete som inte kommer investerarna till gagn.

Varken ratinginstitut eller investerare har idag gett uttryck for att de har behov av
ytterligare information. Detta beror pa att det finns ett utbyggt system for
informationsgivning inom EU genom HTT-mallarna. HTT-mallarna anvénds av alla
emittentinstitut som ger ut sékerstéllda obligationer i EU, mallarna ar
systematiserade och gor det enkelt for investerare och ratinginstitut att hitta
information och jamféra mellan olika emittentinstitut och lander. Investerare kommer
med storsta sannolikhet fortsatt att tillgodose sig information genom HTT-mallarna,
aven efter implementeringen av direktivet, eftersom det &r ett fungerande och
internationellt harmoniserat system. Om inte kraven utformas i linje med HTT-
mallarna riskerar det att gora Fl:s nya krav éverflodiga och utformningen svar-
tillganglig samtidigt som det blir en 6kad administrativ bérda for emittentinstituten.
Det Sverige kommer fram till enskilt pa detta omrade maste anses som negativt. |
bemyndigandet till FI bor det darfor fortydligas att avstamp ska tas i HTT-mallarna for
utformningen av de nya informationskraven till investerare. Det bor vara upp till
emittentinstituten hur informationen ska rapporteras in och mgjlighet att anvanda
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HTT-mallarna som utgangspunkt for rapportering till FI bor vara mojligt. Det ar
positivt fér den svenska marknaden och dess investerare desto mer standardiserad
informationsgivningen ar eftersom det innebar storre och enklare tillganglighet av
information for investerare i hela EU.

Overvakare av séakerhetsmassan och den oberoende granskaren

Utredningen foreslar att medlemsstatsoptionen om en 6vervakare av sakerhets-
massan inte bor utnyttjas samt att bestammelserna i LUSO om en oberoende
granskare bor kvarsta oférandrade.

ASCSB tillstyrker utredningens férslag att medlemsstatsoptionen om en dvervakare av
sakerhetsmassan inte bor utnyttjas och 6nskar fortydliga att den oberoende
granskaren huvudsakligen bor vara ett verktyg for att tillse att rapporterings-
skyldigheten till Finansinspektionen efterlevs och koordineras sa att inte
dubbelrapportering uppstar.

Vi delar utredningens uppfattning om att medlemsstatsoptionen i direktivet om en sa
kallad dvervakare av sdkerhetsmassan inte bor utnyttjas och att nuvarande
bestammelser i LUSO om en oberoende granskare darmed inte behdver andras.
Det ska dock noteras att den oberoende granskaren och dennes funktion ar ett
svenskt initiativ och foljaktligen inget som fdljer av direktivet. Den oberoende
granskaren och dennes funktion skiljer sig ocksa fran en Gvervakare av sakerhets-
massan pa flera satt, inte bara vad galler formerna for hur dessa tva funktioner
utses. Eftersom myndighetsrapportering (jfr. 13.4.5 i utredningen) &r tvingande enligt
direktivet finns en 6verhé@ngande risk for dubbelrapportering nar systemet med
oberoende granskare kvarstar. Det ar darfor av storsta vikt att bemyndigandet till FI
fortydligas i detta avseende, sa att den oberoende granskarens uppgift tydliggors. |
dagslaget rader stora skillnader mellan hur olika granskare arbetar varfor en tydlig
instruktion bor tas fram. Sammanfattningsvis bér den oberoende granskarens uppgift
vara sammankopplad med rapporteringsskyldigheten for att i stérsta majliga man
motverka dubbelrapportering och onddig administration (se vidare under avsnitt
13.4.5 Rapportering till Finansinspektionen).

Rapportering till Finansinspektionen

Utredningen foreslar att Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer
ska fa meddela foreskrifter om vilka uppgifter som emittentinstituten ska lamna till
Finansinspektionen, nar detta ska ske och pa vilket sétt uppgifterna ska lamnas
(rapporteringsskyldighet).

ASCB har ingenting att invanda mot utredningens forslag, men vill framhalla att

rapporteringsskyldigheten i mojligaste man bor effektiviseras for att undvika onddig
administrativ borda for saval emittentinstituten som for Finansinspektionen.
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Vid utformningen av foreskrifter for emittentinstitutens rapporteringsskyldigheter ar
det hogst 6nskvéart att den rapporteringsskyldighet som redan idag foljer av andra
forfattningar an LUSO (bl.a. 13 kap. 3 § forsta stycket lagen om bank- och
finansieringsroérelse), informationen som ska lamna till investerare till foljd av forslag i
avsnitt 13.4.1 samt de uppgifter som ska bedémas och rapporteras som del av den
oberoende granskarens roll 13.4.2 tas i beaktande for att undvika att dessa
Overlappar och skapar en ineffektiv rapporteringsskyldighet. Utgangspunkten bor
saledes vara att i mojligaste man effektivisera rapporteringsskyldigheten och undvika
en utdkad och onddig administrativ borda for saval emittentinstituten som
Finansinspektionen.

Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelser
Utredningen foreslar att lagandringarna i huvudsak ska trada i kraft den 8 juli 2022.

ASCB tillstyrker att lagandringarna ska trada ikraft 8 juli 2022, samtidigt som
andringarna i artikel 129 i tillsynsforordningen blir géllande. | sammanhanget vill
ASCB understryka att det ar viktigt att &ven utformning av Finansinspektionens
reviderade foreskrifter ar kanda senast 8 juli 2021. Marknadsaktoérerna i den svenska
marknaden for sakerstallda obligationer behdver fa minst ett ar pa sig fran det att de
andrade reglerna blir kdnda (senast 8 juli 2021) till dess de ska bdrja tillampas, for
att hinna anpassa sin verksambhet till de nya forutsattningarna och fa de nya rutiner
som kravs pa plats. Behovet av att kanna till utformningen av de nya reglerna i god
tid innan de ska boérja tillampas for att kunna anpassa rutiner m.m. innan ikraft-
tradandet ar en central forutsattning fér en valfungerande marknad.

Utredningen foreslar att aldre bestammelser i LUSO ska galla for en sakerstalld
obligation som har getts ut fore ikrafttradandet av lagandringarna under aterstoden
av dess loptid, bortsett fran vissa bestammelser om ingripanden samt information till
investerare respektive rapporteringsskyldighet.

ASCB instammer i utredningens standpunkt i att det ur ett rattssakerhets- och
tillsynsperspektiv inte far rada nagon tvekan om aldre eller nya bestammelser ska
tilampas. Den svenska marknaden ar uppbyggd kring tap-emissioner och den goda
likviditet som dessa borgar for och regeln i artikel 30.2 i direktivet har hog i grad
utformats efter den svenska marknadens funktionssatt. ASCB tillstyrker utredningens
standpunkter kring hur tap-emissioner ska behandlas enligt 6vergangsreglerna.

ASCB invander daremot starkt mot utredningens resonemang om att bestammelser
som géller for en viss slags sakerstalld obligation (vilket ar tydligt formulerat i
direktivet) dven skulle galla for den sakerhetsmassa eller del darav som varde-
massigt ar hanforlig till obligationen och de derivatkontrakt som avser obligationen
eller tillgangarna i sékerhetsmassan. ASCB anser att de praktiska aspekterna av
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overgangen fran de befintliga till de kommande reglerna inte ar tillrackligt utredd och
att utredningens forslag medfor en rad praktiska tillampningsproblem. ASCB foreslar
att évergangen fran den nuvarande till den andrade lydelsen av LUSO istéllet
hanteras sa att emittenterna fran och med 8 juli 2022 ska tillampa de nya reglerna
avseende Overvarde i sakerhetsmassan, belaningsgrader samt derivat fullt ut i
forhallande till hela sakerhetsmassan, men att det nya kravet pa en sarskild
likviditetsbuffert endast ska galla i forhallande till sakerstallda obligationer vars forsta
emissionsdatum intraffar efter 8 juli 2022. Skalen for detta utvecklas nedan.

Beskrivningen i utredningens betdnkande ar en forenkling av hur sdkerhetsmassan
och risksakring hos svenska emittenter fungerar, vilket leder till ett flertal mycket
komplexa foljdproblem. Svenska séakerhetsmassor ar strukturellt dynamiska
sakerhetsmassor, vilket innebar att de underliggande tillgangarna inte ar kopplade till
enskilda obligationer och dar tillgangar kan tillféras och plockas bort ur sakerhets-
massan over tid. Problem uppstar dock om det skulle finnas tva olika krav pa
Overvarde och beldningsgrader att forhalla sig till. For att tillampa tva olika krav pa
overvarde respektive belaningsgrader parallellt skulle det kréavas en 6ronmarkning av
vilka tillgangar i sakerhetsmassan som hor till en viss obligation. En saddan hantering
skulle sta i strid med den modell med dynamiska sakerhetsmassor som utgor grund
for den svenska lagstiftningen avseende sakerstéllda obligationer. En sadan
hantering riskerar ocksa att paverka investerarnas inbordes forhallande och rétt i
sakerhetsmassan, pa ett satt som star i strid med principerna for investerarskyddet i
LUSO och direktivet.

Detsamma géller for antaganden om derivat, och har blir problematiken &n mer
tydlig. For valuta- och rantederivat som ar kopplade till enskilda obligationer ar det
hanterbart. Rantesakring gors dock aven pa portfoljniva, eftersom en stor del av
saékerhetsmassan ar dynamisk i sin sammansattning &ven i termer av rantebindning
till foljd av att kunder helt enkelt tillats andra fran "fast” till "rorlig” ranta eller vice
versa. Ska ett derivat som anvands for risksakring for hela sédkerhetsmassan
fordelas pro-rata mellan obligationer som emitterats fore eller efter ikrafttrddandet?
Hur ska nuvéardesberaknat 6vervarde berdknas och viktas mellan olika typer av
obligationer?

Detta skulle i praktiken betyda att det finns en risk att manga emittenter av
regelefterlevnadsskal inte kan behalla sékerhetsmassan som en och samma enhet
pa grund av tekniska begransningar och kalkyleringssvarigheter. Detta skulle
allvarligt hindra syftet att inte i onddan stéra hur den svenska marknaden for
sakerstallda obligationer fungerar och skulle utan tvekan stalla bade myndigheter
och emittenter infor svara tolkningar, inte om nya eller aldre bestammelser ska
tilampas, utan hur nya eller aldre bestammelser ska tillampas.
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Aven avseende beléningsgrader &r det problematiskt att tillampa olika regler
parallellt i férhallande till en och samma sakerhetsmassa. ASCB ar darfor av
uppfattningen att de justerade reglerna vad géller belaningsgrader ska kunna
anvandas avseende hela sékerhetsmassan fran och med datumet da de dndrade
reglerna ska borja tillampas. Ett sddant genomforande av bestammelserna skulle
enligt var bedémning medfora s sma effekter som majligt pa den befintliga,
valfungerande marknaden. Att anvanda de justerade belaningsgraderna aven for
befintliga tillgangar i sdkerhetsmassan leder enligt var mening inte till en 6kad
kreditrisk eftersom lantagarens engagemang/risk inte dkar, d.v.s. risken for att
kunden ska fallera 6kar inte eftersom belaningsgraden i kreditavtalet inte forandras.
Effekten blir bara att en stérre andel av vissa av de befintliga tillgangarna far raknas
med i sakerhetsmassans varde, vilket snarare bor vara positivt.

ASCB vill understryka att dvergangsbestammelserna i artikel 30.2 i direktivet
tillkommit pa svenskt initiativ och for att varna om den svenska marknadens speciella
funktionssatt, baserat pa en karakteristisk svensk tap-emission. En sadan léper i
snitt over fem ar, med en topp i utestdende belopp efter tre ar, for att sedan gradvis
minska genom aterkop fram till forfall. Overgangsbestammelserna mojliggor saledes
att obligationer med ett forsta emissionsdatum fore ikrafttradandet kan fungera enligt
samma livscykel, utan att brytas upp i samband med det nya regelverket.
Undantagna obligationer ska enligt 6vergangsreglerna per definition avvecklas
senast 2027. Att tillampa matchningskrav samt vardera sékerhetsmassa och derivat
enligt tva parallella regelverk ar sa pass problematiskt att det, tvartemot syftet med
direktivets dvergangsbestammelse, riskerar att gora évergangsreglerna direkt
skadliga for svenska emittenter.. ASCB uppfattar inte att EU-lagstiftaren har haft for
avsikt att emittenter ska tvingas flytta del av sékerhetsmassan som idag anvands
som dvervarde till en ny sakerhetsmassa for att anvandas som sakerhetsmassa till
emissioner av obligationer enligt det nya regelverket. Effekten av en sadan hantering
skulle namligen bli en kraftig féorsamring for de investerare som har obligationer och
derivatmotparter som lyder under det gamla regelverket eftersom 6vervardet riskerar
att drastiskt minska. Aven ratingbolagen kan ha synpunkter pa detta.

ASCB anser alltsa att det finns betydande problem i 6vergangsreglerna avseende
belaningsgrader, 6vervarde och likviditetsbuffertkrav. For att minska 6vergangs-
problemen och minimera de negativa effekterna pd marknadens funktionsséatt dnskar
ASCB darfor att lagstiftaren fortydligar i forarbetena att 6vergangen ska hanteras
enligt foljande:

e ASCB anser inte att det finns skal att &ndra reglerna fér dvervéarde, se ovan
under avsnittet Okat krav p& évervarde, men om andringar av kravet pa
Overvarde ska inféras bor det galla for hela sakerhetsmassan fran och med 8
juli 2022.
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Reglerna for belaningsgrader ska galla for samtliga berérda tillgangar i
sakerhetsmassan fran och med 8 juli 2022. Den foéreslagna andringen av
belaningsgrader, utgér en harmonisering med de belaningsgrader som redan
idag galler enligt tillsynsférordningen artikel 129. Aven om det i det svenska
nationella regerverket finns delvis andra belaningsgrader idag, ar de
foreslagna andringarna i dverensstammelse med saval den nuvarande som
den andrade lydelsen av tillsynsférordningen artikel 129. Motsvarande
andringar av belaningsgrader som foreslas skulle alltsa vara mojliga att gora
pa nationell niva aven idag, utan att det skulle strida mot EU-regelverket. Om
belaningsgraderna i LUSO redan vore harmoniserade med den idag géllande
lydelsen av tillsynsférordningen artikel 129 skulle inte heller nagon andring
behdva goras.

Medlemsstaterna ska enligt artikel 30.1 sékerstélla att obligationer som
emitterats innan 8 juli 2022 inte ska omfattas av vissa bestammelser, sa
lange dessa obligationer uppfyller kraven i artikel 52.4 i UCITS-direktivet. |
artikel 52.4 i UCITS-direktivet finns inga bestammelser om belaningsgrader;
om de foreslagna andrade belaningsgraderna tillampas for samtliga tillgangar
i sakerhetsmassan, aven de som tillférts innan de nya reglerna trader ikraft,
uppfyller detta saledes bade kraven i UCITS-direktivet och
tillsynsforordningens artikel 129.

Bestammelserna om ett krav pa en sarskild likviditetsbuffert ar dock materiellt
nytt och betungande och for att underlatta 6vergangen finns det i den delen,
till skillnad fran reglerna om belaningsgrader och 6vervarde, enligt ASCB:s
mening skal att ha en mjukare 6vergang. ASCB foreslar darfor att det nya
likviditetsbuffertkravet ska inféras med avseende pa obligationer som borjar
emitteras efter ikrafttrddandedatumet, men inte for obligationer vars forsta
emissionsdatum &r innan 8 juli 2022. For att férhindra o6nskade negativa
effekter pd marknaden &r det av vikt att det tydliggors att nettokassaflodet
beraknas pa utfloden som harroér endast fran de nya sakerstallda
obligationerna, men att infloden far raknas pa samtliga tillgangar i
sakerhetsmassan.

ASSOCIATION OF SWEDISH COVERED BOND ISSUERS

Martin Rydin Therese Martensson
Ordférande foér ASCB Kanslichef for ASCB
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Bilaga 1
Angaende konsekvensanalysen avseende hanteringen av jordbruksfastigheter

ASCB anser att den bild som ges i konsekvensanalysen, sarskild sid 308-312, inte
ar helt korrekt avseende vilka konsekvenserna skulle bli for utlaning till det svenska
jord- och skogsbruket for det fall att den felaktiga tolkningen av tillsynsférordningens
definition av kommersiella fastigheter som har papekats ovan under avsnittet Sarskilt
om hanteringen av krediter med sdkerhet i jordbruksfastigheter skulle tillampas.

Nar det galler jordbruksfastigheter fungerar det enligt féljande idag: &ven om LUSO i
sig ger en mojlighet att lata en kredit inga i sékerhetsmassan till den del krediten i
forhallande till sakerhetens varde (nedan kallat belaningsgrad) ligger inom 70
procent for jordbruksfastigheter innebar det i praktiken, sedan ikrafttradandet av
tillsynsforordningen, inte att det ar den hogsta belaningsgrad som de facto kan
tillampas. For att en investerare ska kunna erhalla en formansrattslig behandling av
sakerstallda obligationer kravs redan idag att emittenten uppfyller kraven i bl.a.
artikel 129 i tillsynsférordningen, i dess nuvarande lydelse. Emittenten behover
darfor avgora om fastigheten huvudsakligen ar avsedd for bostadsandamal eller for
kommersiella &ndamal, se aven hanvisningen till ett svar fran EBA avseende detta
pa sid. 150 i betankandet. For det fall att fastighetens andamal huvudsakligen ar ett
kommersiellt andamal, anses fastigheten utifran ett EU-rattsligt perspektiv vara en
kommersiell fastighet och kan ha en hogsta belaningsgrad om 60 procent. Om det
huvudsakliga &ndamalet istallet &ar for bostadsandamal, ar fastigheten att anse som
en bostadsfastighet enligt tillsynsforordningen. Detta innebér saledes att &ven om en
fastighet enligt LUSO klassificeras som en jordbruksfastighet, behtéver emittenten
redan idag dessutom avgdra om fastigheten ar en bostadsfastighet eller kommersiell
fastighet utifran tillsynsférordningen, vilket far en betydelse inte bara avseende
belaningsgrad om fastigheten ar klassificerad som kommersiell utan aven t.ex. nar
det géller rapportering enligt HTT-mallen. | HTT-rapporteringen anvands
tillsynsforordningens begrepp, vilket medfor att de jordbruksfastigheter som enligt
tillsynsférordningen klassificeras som kommersiella fastigheter inte kan ha en hogre
belaningsgrad an 60 procent, oavsett vad LUSO anger.

Om man ser pa Landshypotek, som utredningen tar upp som exempel pa sid 310—
311, som enligt HTT-rapporteringen har en relativt htég andel kommersiella
fastigheter beror det just pa detta. Enligt HTT-rapporteringen delas sékerhetsmassan
upp enligt tillsynsférordningens begrepp, vilket innebéar att termen jordbruks-
fastigheter inte gar att tillampa nar det galler HTT-rapporteringen. Utredningens
slutsats pa sid 311 att det i HTT-rapporteringen, som ar den som utredningen har
anvant sig av, gar att inkludera krediter med belaningsgrader upp till 70 procent for
jordbrukskrediter i den data som utredningen anvant sig av och dra slutsatser déarav
om konsekvenserna att begransa utlaning till jordbruksfastigheter ar saledes felaktig.
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Resonemanget om klassificering av jordbruksfastigheter som utredningen gor pa sid.
174 &r alltsa felaktigt och inkonsekvent med 6vriga delar i utredningen, t.ex. pa sid.
150, och bér inte ligga till grund for det fortsatta lagstiftningsarbetet. | annat fall skulle
en begransning av belaningsgraden till 60 procent fa en stor betydelse for saval
enskilda emittenter som lantagare genom att dven de jordbruksfastigheter som idag
utifran tillsynsférordningen klassificeras som bostadsfastigheter skulle f& en hogsta
belaningsgrad om 60 procent (istallet for 70 procent som &r fallet idag genom
LUSO). Det skulle i forlangningen leda till att det skulle bli dyrare fér boende pa
landsbygden att leva pa en bostadsfastighet bara av den anledningen att den ar
taxerad som en jordbruksenhet, &ven om andamalet med fastigheten ar boende.
Utredningens konsekvensanalys ar i denna del saledes baserad pa data som det
inte gar att dra de slutsatser fran som utredningen gor.

Det kan i sammanhanget ocksa namnas att en fastighet som enligt fastighets-
taxeringen taxeras som en jordbruksfastighet omfattar betydligt fler typer av
fastigheter an vad som traditionellt sett menas med en jordbruksfastighet. Det
omfattar allt fran rena skogsfastigheter, stora produktionsjordbruk till valdigt sma
fastigheter pa landsbygden som bara bestar av en privatbostad med kanske en
minimal andel skog, @ng eller aker. De som bor pa en sadan fastighet kan inte
anvanda den for kommersiella andamal utan deras inkomster kommer vanligtvis fran
en anstallning. Detta understryker vikten av att klassificera jordbruksfastigheterna
utifrAn deras huvudsakliga andamal. Som exempel pa olika typer av jordbruks-
fastigheter kan tas en ren skogsfastighet pa 100 hektar som ar taxerad som en
jordbruksfastighet och da samtidigt skulle klassificeras som en kommersiell fastighet
utifran tillsynsférordningen, eftersom det huvudsakliga andamalet med fastigheten ar
att bedriva skogsbruk. Det exemplet kan jamféras med en privatbostad pa lands-
bygden med minimal andel skog eller ang som visserligen ar taxerad som en
jordbruksfastighet utifran den svenska fastighetstaxeringen, men déar det huvud-
sakliga andamalet ar boende. Det innebar da att den fastigheten utifran tillsyns-
forordningens tillampningsomrade klassificeras som en bostadsfastighet. Att
klassificera alla jordbruksfastigheter som kommersiella fastigheter i nya LUSO skulle
fa stora konsekvenser for mojligheten att kunna bo och leva péa landsbygden,
eftersom det skulle leda till hogre kostnader for lantagaren pa grund av att
finansieringen for emittenten relativt sett férdyras genom att en hogre andel maste
finansieras med dyrare finansiering. Dessutom skulle en sadan klassificering ha en
lika proportionellt negativ effekt for emittenter med en kreditportfolj bestdende av en
hogre andel utlaning till jordbruk, utan nagon underliggande forandring av risken i
portfdljen.
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Bilaga 2

Tabell 2: Oversikt 6ver ratingars inbérdes férhallande

Fitch Antal Moody’s | Antal Nordic Antal Scope Antal S&P Antal
Ratings ratings | Investor | ratings | Credit ratings | Ratings ratings | Global ratings
tegs s Service | tegs Rating tegs tegs Ratings tegs
avvikel avvikel avvikel avvikel avvikel
se se se se se
Sékerstd | Secured | +(0-8) | Secured | +(0-8) | Secured | +(0- Secured | +(0-9) | Secured | +(0-8)
Ild skuld | debt debt debt 11) debt debt
ratings ratings rating rating rating
Derivat Derivati | +(1-2) | Counter | +(2) nla nla Referenc | +(0-2)
exponeri | ve Party e Rating
ngar counter- Risk Level /
party Assessm Resoluti
ratings ent/ on
Counter Counter
party party
Risk Rating
Rating
Inldning | Deposit | +(0-1) | Deposit | +(0-2) nla -
ratings rating
Bolagets | Senior +(0-1) Senior +(1) Senior +(1)
skulderi | debt debt debt
ovrigt ratings ratings ratings
Start Non- 0 Senior 0 Non- 0 Non- 0 Senior 0
preferred debt preferre preferre debt
senior ratings d senior d senior ratings
ratings rating rating
Non- -(3) Non- -(1-3)
preferre preferre
d senior d senior
debt rating
ratings
Daterade | Subordin | -(2) Subordi -(3) Subordi -(1-3) Subordi -2 Subordi -(2-4)
forlagsla | ated debt nated nated nated nated
n ratings debt debt debt debt
ratings ratings ratings ratings
Kapital- | Tierl -(4) Tierl -(5-6) Tierl -(3-4) Tierl -(+4) Tierl -(5-6)
instrume | Capital Capital Capital Capital Capital
nt Instrume Instrume Instrume Instrume Instrume
nt nt nt nt nt
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