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Propositionens huvudsakliga innehéll

I propositionen foreslds tvd lagdndringar for att f{Orbéttra
forutsittningarna for genomforande 1 Sverige av s.k. virdepapperisering.

Den form av virdepapperisering som behandlas i propositionen
innebdr att ett foretag siljer fordringar till en juridisk person
(specialforetaget) som ger ut vardepapper for att finansiera sitt forvirv.
Specialforetaget har enbart till syfte att dga dessa fordringar samt
formedla betalningsfloden fran fordringarna till investerarna 1 de
virdepapper som foretaget har gett ut.

Den nuvarande lagstiftningen forbjuder inte vérdepapperisering av
svenska tillgangar men den innebér att det 1 de flesta fall &r ekonomiskt
oformanligt att genomfora vérdepapperisering i Sverige. Den framsta
anledningen hirtill ar att specialforetagets forvirv av fordringar anses
utgéra  finansieringsverksamhet enligt lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet. Specialforetaget triffas ddrmed av krav pa
kapitaltickning for fordringar som f{Oretaget forvirvar. Den
kapitalkostnad som detta krav for med sig har medfort att
vardepapperiseringar inte genomfors 1 Sverige utan med specialforetag
beldgna utomlands.

Propositionens forslag till dndring 1 lagen om finansieringsverksamhet
innebér att verksamhet som bestdr 1 att vid enstaka tillfallen forvirva
fordringar eller fordringsstockar undantas frdn lagen om den bedrivs av
aktiebolag eller ekonomiska foreningar. Den begransningen skall dock
gilla att medel for verksamheten inte I6pande far anskaffas fran
allménheten.

Forslaget till dndring 1 lagen (1936:81) om skuldebrev innebér att om
kreditmarknadsforetag séljer 16pande skuldebrev blir forsédljningen



gillande mot kreditmarknadsforetagets borgenérer trots att skuldebrevet Prop. 2000/01:19
kvarldmnats hos foretaget for forvaring.
Lagéndringarna foreslas trada 1 kraft den 1 juni 2001.



Innehallsforteckning

1 Forslag till riksdagsbeslut ...........oooeiiieeiiiiiiiiiicieeceeeeeeee e, 4
B B T () < AR SO 5
2.1 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet.............ccceevvieeniieencieecciee e, 5
2.2 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1936:81) om
SKULAEDIEV ..ot 7
Arendet och dess beredning............ooovoveveveveveeeieeeeeeeeeseeeeeeeeens 8
4 BaK@IUNd......c.ooooiiiieiie et 9
4.1 VArdepapperiSEring .........ccueeeevveeeecreeeniueeeeiiieesiieeesereesseveeenns 9
4.2 Motiv for att genomfora viardepapperisering..................... 11
4.3 Virdepapperisering fran ett samhillsekonomiskt
PEISPEKLIV ..ttt 14
43.1 Det finansiella systemets uppgifter och risker 14
432 Effekter av vardepapperisering pé det
finansiella systemet ..........ccccoeeveeveieeecieeennnn. 15
4.4 Viérdepapperisering i SVETrige ......ccovvevvvveeecuveeeeeeeereieeeenenns 16
5  Ett undantag for virdepapperisering bor inforas ............cceceeeueenneen. 19
6  Overlatelse av fordringar i samband med virdepapperisering ........ 23
7 Géldendrsskyddet........ccoieeiiiieiiiiiiieeee e 28
8 SKattefTAZOT ... iiiiiiie e 36
9  Ekonomiska effekter av forslaget .........c.coeevveeecieeeciienciieeieeeen 38
10 Forfattningskommentar............cceeeevieeeiiiiiciieeeie e 41
10.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet.............ccccoeviieeiieenciiesiee e, 41
10.2 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1936:81) om
SKULAEDIEV ..o 41
Bilaga 1 Forteckning dver instanser som yttrat sig dver promemo-
rian Bittre forutsattningar for vardepapperisering
(DS 1998:71) e 42
Bilaga 2 Forteckning dver remissinstanser som yttrat sig over
forslaget om éndring i lagen (1936:81) om skuldebrev ...43
Bilaga 3 Lagradets yttrande............cocoviiiiiiiiiiiiiii e, 44

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréade
den 16 november 2000...........ouiiiiiiiii e 46

Prop. 2000/01:19



1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 2000/01:19

Regeringen foreslér att riksdagen

antar regeringens forslag till
1. lag om éndring 1 lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,
2. lag om dndring 1 lagen (1936:81) om skuldebrev.



2 Lagtext Prop. 2000/01:19

2.1 Forslag till lag om dndring i lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet

Hérigenom foreskrivs att 1 kap. 3§ lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet skall ha foljande lydelse.

Foreslagen lydelse
1 kap.
38!
Tillstdnd krdvs inte om finansieringsverksamheten

1. drivs av statlig eller kommunal myndighet,

2. avser finansiering endast 1 samband med avsittning av tjdnster som
erbjuds eller varor som framstalls eller siljs av foretaget,

3. avser finansiering endast i samband med avséttning av tjdnster som
erbjuds eller varor som framstills eller siljs av annat foretag 1 samma
koncern eller med annat ndra samband och medel for verksamheten inte
anskaffas fran allménheten,

4. tillgodoser finansieringsbehov endast inom en grupp niringsidkare
med ekonomisk intressegemenskap och medel for verksamheten inte
anskaffas fran allménheten,

5. utgdr en normal likviditetsforvaltning och inte kan anses ha ett
sjalvstandigt syfte vid sidan av foretagets huvudsakliga verksambhet,

6. utgdr pantbanksverksamhet enligt pantbankslagen (1995:1000),

7. ingar 1 verksamhet som stdr under tillsyn av Finansinspektionen
enligt annan lag,

8. drivs av ett aktiebolag, om
—bolaget med stod av 1§ lagen (1994:77) om beslutanderitt for
regionala utvecklingsbolag har fatt rdtt att prova frdgor om stod till
ndringsidkare eller bolaget 4r moderbolag till ett sddant bolag,

— staten dger s manga aktier 1 bolaget att staten har mer dn hilften av
rosterna for samtliga aktier eller bolaget ar dotterbolag till ett bolag vari

Nuvarande lydelse

staten dger aktier 1 den omfattningen, och
— medel for verksamheten inte anskaffas fran allménheten,

9. drivs av ett foretag som
—har &garkapital eller fordringar
med efterstdlld ritt till betalning
till ett belopp som 1 varje
lantagande foretag (intressefore-
tag) dr storre dn foretagets Ovriga
utlaning till intresseforetaget,
—lanar ut medel endast till
intresseforetag vars aktier eller
andelar inte dr noterade vid en
svensk eller utlindsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller

! Senaste lydelse 2000:376.

9. drivs av ett foretag som
—har &garkapital eller fordringar
med efterstdlld rétt till betalning
till ett belopp som 1 varje
lantagande foretag (intressefore-
tag) dr storre dn foretagets Ovriga
utlaning till intresseforetaget,
—lanar ut medel endast till
intresseforetag vars aktier eller
andelar inte dr noterade vid en
svensk eller utlindsk bors, en
auktoriserad marknadsplats eller



nagon annan reglerad marknad och
—inte  anskaffar medel  for
verksamheten fran allméinheten,
eller

10. drivs av en stiftelse vars
kapital till Overvigande del
tillskjutits av staten eller en eller
flera kommuner, eller av ett
aktiebolag som &r heldgt av staten
eller en eller flera kommuner,
direkt eller genom andra foretag
samt
— verksamhetens  syfte dr att
finansiellt stodja tekniskt eller
annat utvecklingsarbete och
—medel for verksamheten
anskaffas fran allménheten.

inte

ndgon annan reglerad marknad och  Prop. 2000/01:19

—inte  anskaffar medel for
verksamheten fran allménheten,

10. drivs av en stiftelse vars
kapital till Overvidgande del
tillskjutits av staten eller en eller
flera kommuner, eller av ett
aktiebolag som &r heldgt av staten
eller en eller flera kommuner,
direkt eller genom andra foretag
samt
— verksamhetens  syfte dr att
finansiellt stodja tekniskt eller
annat utvecklingsarbete och
—medel {or verksamheten inte
anskaffas fran allménheten, eller

11. drivs av ett aktiebolag eller
av en ekonomisk férening, om
— verksamheten bestar i att vid
enstaka tillfillen forvirva
fordringar och
—medel for verksamheten
l6pande anskaffas
allmdnheten.

inte
frdan

Néra samband, som avses 1 3, skall anses foreligga om foretagen leds
av samma eller 1 huvudsak samma personer eller om vinsten av
foretagens verksamhet helt eller till betydande del skall, direkt eller
indirekt, tillfalla samma eller i huvudsak samma personer.

Denna lag trader 1 kraft den 1 juni 2001.



2.2
skuldebrev

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1936:81) om

Hérigenom foreskrivs att 22 § lagen (1936:81) om skuldebrev skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

22§

Overlatelse av 16pande skuldebrev vare ej gillande mot dverlatarens
borgendrer, med mindre den till vilken 6verldtelsen skett fatt handlingen 1

besittning.

Saljer bank
vardepappersinstitut
skuldebrev, vare forséljningen
gillande mot bankens eller
vardepappersinstitutets borgenarer,
anda att skuldebrevet for forvaring
kvarlamnats hos banken eller
institutet.

eller
l6pande

Séljer bank,
kreditmarknadsforetag eller
vardepappersinstitut l6pande
skuldebrev, vare forséljningen
géllande mot bankens,
kreditmarknadsforetagets eller

vardepappersinstitutets borgenarer,
anda att skuldebrevet for forvaring
kvarldamnats hos banken, foretaget
eller institutet.

Denna lag trader i kraft den 1 juni 2001.

! Senaste lydelse 1992:544.
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3 Arendet och dess beredning

I mars 1994 uppdrog Finansdepartementet at justitierddet Torkel Gregow
att utreda om de forutsdttningar som giller for svenska foretag att
genomfora vdrdepapperisering borde &dndras. Torkel Gregow
overlimnade 1 maj 1994 promemorian "PM angdende de rittsliga
forutsattningarna for att genomfora vardepapperisering 1 Sverige". Utdver
denna promemoria utarbetades under &r 1994 inom Finansdepartementet
en promemoria, bendmnd “Vérdepapperisering i1 Sverige?”. Dessa
promemorior har remissbehandlats.

Under ar 1998 framstélldes inom Finansdepartementet promemorian
“Bittre forutsdttningar for vérdepapperisering”, Ds 1998:71. Den
promemorian har remissbehandlats. Banklagskommitténs betdnkande
Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag (SOU
1998:160) har 1 den del som avser vdrdepapperisering remitterats under
samma tid som promemorian. En forteckning 6ver de instanser som yttrat
sig over Ds 1998:71 finns 1 bilaga 1. Dessutom har den foreslagna
andringen 1 lagen (1936:81) om skuldebrev remissbehandlats 1 sarskild
ordning. En forteckning 6ver de instanser som yttrat sig finns 1 bilaga 2.

Lagradet

Regeringen beslutade den 31 maj 2000 att inhdmta Lagradets yttrande.

Lagrédets yttrande finns 1 bilaga 3.

Lagradets synpunkter har foranlett Finansdepartementet att inhdmta
ytterligare upplysningar avseende vilka typer av krediter som
forekommer pd bostadsldénemarknaden och i vilken omfattning det sker
en kreditprovning vid sddana krediter som forldngs. Svenska
Bankforeningen och Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag har darvid
lamnat vissa kompletterande upplysningar som finns tillgdngliga 1
Finansdepartementet (dnr Fi94/1894).

Lagraddets synpunkter behandlas under avsnitt 7 1 propositionen.
Regeringen har beaktat Lagrddets synpunkter. Daiarutdover har
redaktionella @ndringar gjorts i1 forhéllande till lagradsremissen.

Propositionens lagforslag Overensstimmer med lagrddsremissens
lagforslag.
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4 Bakgrund

4.1 Virdepapperisering

Virdepapperisering ér ett forfarande som innebér att relativt homogena
tillgangar med forutsédgbara betalningsfloden omvandlas till obligationer
eller andra latt omséttningsbara véirdepapper.

Genom att fora ihop ett stort antal 1&n som liknar varandra (t.ex.
bostadslan) gar det att med utgédngspunkt i historiska data berdkna det
betalningsflode som lanestocken forvéntas att generera. Det forvédntade
betalningsflodet kan ddrefter prissittas och emitteras som obligationer
dir sékerheterna kan utgdras av betalningsfloden, kreditforstirkande
atgérder och pantritter. Hypoteksbolag kan i en vid definition ségas vara
ett exempel pa vardepapperisering. Deras huvudsakliga uppgift ar att l1ana
ut medel till fastighetskop.! Hypoteksbolagen finansierar denna utlaning
genom att ge ut obligationer pa viardepappersmarknaden. Obligationernas
avkastning genereras av hypoteksbolagets samlade kreditgivning som
genererar betalningsstrommar och som sikerhet for obligationerna ligger
indirekt d&ven de pantrétter som finns for bolagets kreditgivning.

Termen vardepapperisering — i den mening som hér anvénds — syftar
emellertid pa en mer specialiserad verksamhet dér fordringar siljs till en
juridisk person som enbart dger fordringarna och emitterar obligationer
for sin finansiering. Dennes verksamhet skiljer sig fran ett
hypoteksbolags verksamhet genom att den forre inte &dgnar sig at
kreditgivning.

I stort sett alla fordringar gar att vardepapperisera. Fastighetslan, dvs.
lan med pantritt i fastigheter, &r dock den mest forekommande typen av
fordringar.” Andra typer av fordringar sisom kreditkortskulder, 1an till
bilkdp och leasingskulder dr dock en vdaxande marknad.

"I den vanligaste formen av svensk bostadsfinansiering formedlar en bank lan som placeras
i ett bostadsinstitut som &r dotterbolag till banken. Banken exponeras mot kreditrisken i
bostadsinstitutets 1dneportfolj och omfattas av kapitaltickningskrav for denna risk i och med
att ett kapitalkrav aldggs hela koncernen.

? Den kategori virdepapperiserade krediter som omfattar bostadslan kallas Mortgage
Backed Securities (MBS) och den kategori krediter som baseras pé andra tillgdngar kallas
Asset Backed Securities (ABS). Omkring hélften av den utestdende stocken av
inteckningslan i USA &r vardepapperiserade. I USA vardepapperiserades under ar 1999
MBS-tillgangar for $685,5 miljarder och ABS-tillgéngar for $196,8 miljarder.
Virdepapperisering av MBS-tillgdngar minskade i USA med 5,6% fran rekordvolymen pa
$726,9 miljarder under ar 1998. Motsvarande volym var $368 miljarder for ar 1997.
Virdepapperisering av ABS-tillgangar 6kade med 0,6 procent jamfort med &r 1998. 1
Europa vardepapperiserades under ar 1999 MBS-tillgangar for $21,8 miljarder och ABS-
tillgéngar for $36,3 miljarder. Den europeiska marknaden for virdepapperisering av ABS-
tillgdngar 6kade med 165 procent jamfort med ar 1998 och utgjorde 76,6 procent av
marknaden for ABS-tillgangar utanfor USA. Kélla: The Bondmarket Association, The
European Mortgage Federation och Capital DATA.
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Vardepapperisering i USA och Europa
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Kailla: Capital DATA, The Bondmarket Association och Salomon Smith Barney.

En virdepapperiseringstransaktion inkluderar ett flertal parter. De
viktigaste av dessa édr det sdljande foretaget, ofta bendmnt originatorn,
och det forviarvande fOretaget som hir bendmns specialforetaget.
Vanligtvis dr originatorn ett kreditinstitut som identifierar en avskiljbar
del av sin kreditstock. Originatorn kan lika vil utgoras av ett icke-
finansiellt foretag som t.ex. vill omvandla illikvida tillgangar, som
exempelvis kundfordringar, till likvida tillgdngar. Originatorn bildar sjalv
eller genom ndgon annan ett specialforetag och séljer fordringarna till
detta. Specialforetagets verksamhet ar begransad till att dga fordringarna
och att finansiera sitt forvdrv av fordringar genom att emittera
obligationer eller andra liknande vérdepapper pa virdepappers-
marknaden. Specialforetaget formedlar ocksd till investerarna de
betalningsfloden som fordringarna genererar.

Virdepapperiseringsprocessen

Originator/
Krediteivare
(saljer fordringar) |

Specialforetag
(emitterar || Investerare
obligationer) %

1

Kredit-
forstarkande
atgarder

Kredittagare

A

Specialforetaget Gverldter ménga génger sin administration till ett
annat foretag. Det &r oftast originatorn som tar pa sig denna uppgift
eftersom den ddrmed kan behélla kundkontakterna med kredittagarna.
Det brukar kallas att originatorn da blir ett s.k. serviceforetag at
specialforetaget. Andra inblandade aktorer &ar investerarna 1 de
viardepapper som specialforetaget ger ut samt géldendrerna
(kredittagarna).

En annan viktig aspekt dr dgandet av specialforetaget. Originatorn
anses som regel inte kunna vara dgare till specialforetaget eftersom ett
koncernforhéallande da skulle uppsta, vilket kan medfora oonskade foljder
for redovisningen och kapitaltickningen.

Prop. 2000/01:19
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Investerarna kraver ofta att specialforetagets kreditviardighet forstarks
genom nagon form av kreditforstirkande atgdrd. Forstarkningen kan
genomforas pé olika sétt varvid ett ar att t.ex. ett forsdkringsbolag stéller
garanti for kreditvardigheten i specialforetaget. De kreditforstirkande
atgirderna kan ockséd tillhandahéllas av originatorn, t.ex. genom en
efterstilld tilliggskopeskilling.” For att bedoma specialforetagets
kreditvardighet och de legala fOrutsdttningarna 1 transaktionen &r
vanligen ett ratinginstitut involverat i en virdepapperiseringstransaktion.
De obligationer som specialforetaget ger ut kan dirmed &séttas en
kreditbeddmning (rating).

4.2 Motiv for att genomfora vardepapperisering

Det dr normalt originatorn som tar initiativet till att vardepapperisera.
Orsaken ar att originatorn vill fordndra sin tillgangsstruktur. Ur
originatorns perspektiv dr vérdepapperisering en killa till finansiering
som kompletterar eller ersétter andra finansieringskdllor. En sadan
finansiering later sig emellertid inte genomforas om det inte samtidigt
finns fordelar for de aktorer som forvirvar tillgdngsmassan och for de
som skall finansiera forvarvet.

I det foljande kommer att belysas nagra av de viktigaste motiven for att
genomfora virdepapperisering. 1 huvudsak &r motiven for att
viardepapperisera samma for savél kreditinstitut som icke-finansiella
foretag, forutom i ett avseende. Kreditinstitut lyder under niringsrattslig
reglering och omfattas av  kapitaltickningskrav  enligt lag.
Virdepapperisering utgdr darfor en mojlighet for kreditinstitut att minska
behovet av eget kapital genom att avyttra tillgdngar som kréver
kapitaltackning.

Frigora kapital

En virdepapperisering kan anvéndas for att strukturera om originatorns
balansridkning. Exempelvis innebdr vérdepapperisering att originatorns
balansrdkning dndras pa sa sitt att tillgdngsposten fordringar minskar
samtidigt som tillgdngsposten kassa, eller liknande, i motsvarande man
okar. Originatorn kan genom att silja av fordringar till ett specialforetag
saledes i ett forsta led frigora kapital som i ett andra led kan anvéndas for
att amortera skulder. Didrmed minskas balansomslutningen och
soliditeten Okar.

For ett finansiellt foretag dr den mest uppenbara kostnadsbesparingen
att det kan sélja tillgdngar som kréaver kapitaltackning till nagon som inte
omfattas av kapitaltickningskrav. Déarmed minskar den totala
kapitalkostnaden for en given méngd krediter. Gillande lagstiftning

3 Med efterstilld tillaggskopeskilling menas att del av den kdpeskilling som originatorn
skall erhalla frén specialforetaget for den dverlatna fordringsstocken kvarstir som fordran
mot specialforetaget. Originatorn och specialforetaget tréffar vidare avtal om att
originatorns fordran vid obestand skall ha rétt till betalning forst sedan Gvriga borgenérer
erhéllit betalning.

Prop. 2000/01:19
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medfér emellertid att ett svenskt specialforetag triffas av
kapitaltdckningskrav. Detta innebdr att varken icke-finansiella eller
finansiella foretag kan uppnd nu ndmnda fordelar vad avser att sidnka
kapitalkostnaderna om en virdepapperisering genomfors med ett svenskt
specialforetag. Lagstiftningen 1 USA och i flera ldnder 1 Europa dr dock
sadan att specialforetaget inte triffas av kapitaltickningskrav. Regler om
kapitaltickning finns 1 lagen (1994:2004) om kapitaltdckning och stora
exponeringar for kreditinstitut och virdepappersbolag. I avsnitt 4.4
redogdrs kort for kapitaltickningsreglerna.

Forbdttrad riskhantering och ldgre finansieringskostnad

En originator kan genom att vardepapperisera gora sig av med tillgdngar
som denne av ett eller annat skél inte onskar behélla och darmed forbéttra
sin riskhantering. Ett industriforetag kan t.ex. vilja minska foretagets
finansiella risker 1 balansrdkningen genom att véardepapperisera
finansiella fordringar och 1 stdllet koncentrera sig pa sin huvudsakliga
verksamhet. Finansiella foretag kan t.ex. vardepapperisera for att avyttra
vissa fordringar som har en riskexponering som avviker frin Ovriga
fordringar eller avser en viss kundkategori som inte omfattas av en ny
affarsstrategi. En originator kan vidare viardepapperisera en tillgdng som
ar overrepresenterad 1 balansrdkningen for att pa si sitt uppna en béttre
riskdiversifiering.

Slutligen forbéttras riskhanteringen genom att virdepapperisering
medfor att kreditrisker 1 6kad grad prissdtts p4 marknaden genom handeln
med obligationer. Dértill kommer att vid enstaka forvérv av fordringar ar
specialforetagets tillgingsmassa léttare att védrdera eftersom den di ar
avgriansad och statisk. Huruvida originatorns riskexponering okat eller
minskat efter en virdepapperisering avgors forstds av hur originatorn
valjer att disponera de intidkter som avyttringen av tillgdngarna genererar.

Specialforetaget bor kunna uppna lidgre finansieringskostnader &an
originatorn eftersom fOretagets verksamhet &r specialiserad. En vl
avgransad tillgdngsmassa 1 ett specialforetag bor Oka finansidrernas
mojlighet att bedoma fordringsstockens kvalitet. Riskbedomningen
underléttas ocksa av att specialforetagets verksamhet begrinsas till att
huvudsakligen passivt forvalta de tillgdngar som det forvarvar. Under
forutsittning att specialforetaget endast forvdrvar fordringar vid ett
tillfalle behover inte finansidrerna bedoma kvalitén 1 framtida
kreditgivning. Genom att specialforetaget uppdrar at nagon att utfora de
uppgifter som dr forknippade med forvaltningen av tillgdngarna minskar
diarigenom risker forknippade med den lopande verksamheten och
kopplingen mellan placerarnas fordringar och de underliggande
tillgdngarnas kreditrisk forstdrks. Den Okade genomlysningen 1
prisséttningen av kreditrisker kan ocksa leda till att investerare accepterar
en lidgre riskpremie, vilket kan bidra till att sinka kostnaden for
lanefinansiering pa obligationsmarknaden.

Prop. 2000/01:19
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Renodla verksamheten

Virdepapperisering erbjuder bade finansiella foretag och icke-finansiella
foretag en mojlighet att renodla sin verksambhet.

Kreditinstitut kan genom att virdepapperisera kreditstockar skilja av
sjalva finansieringen av kreditstockarna till specialforetaget och
specialisera sig pa kreditgivningsprocessen. Virdepapperisering innebar
ddarmed ett steg bort frdn en marknad dir mellanhandsinstituten svarar for
alla led 1 en finansiering och i stillet en utveckling mot en kreditmarknad
dér institutens verksamheter dr mer specialiserade. Dé en direkt koppling
skapas mellan krediterna och finansieringen far mellanhandsinstituten
mer karaktéren av serviceforetag som bedomer och formedlar krediterna,
medan kreditriskerna bars direkt av de som investerar i obligationer.

Ldgre intrddeskostnader for nya aktérer

Kapitaltickningslagens krav kan ménga ganger forsvara for nya aktorer,
speciellt mindre sddana, att trida in pd marknaden eftersom de inte kan fa
lonsamhet i kreditgivningen ndr de maste hélla ett stort buffertkapital.
Eftersom ett foretag som vérdepapperiserar sina fordringar inte behdver
lika stort eget kapital, kan viardepapperisering underlitta for nya aktorer
att intrdda pd marknaden eftersom intradeskostnaderna blir ldgre. Den
nya aktoren behdver ju inte halla ett lika stort eget kapital 1 verksamheten
for de omsatta krediterna som om de lag kvar pa den egna
balansridkningen med foljd att ett kapitaltackningskrav gillde for dem.

Attrahera flera investerare

Virdepapperisering och en fungerande andrahandsmarknad for
virdepapperiserade tillgangar gor det mojligt for savil finansiella foretag
som icke-finansiella foretag att na nya investerare. Vardepapper utgivna
av specialforetag — med en vil genomlyst riskprofil — kan attrahera nya
investerare som originatorn annars inte kan nd. Dessutom underléttar
specialforetagets enkla struktur olika kreditforstdrkande atgérder som
exempelvis kreditforsdkringar. 1 praktiken 4r det vanligt att
specialforetagens kreditvardighet forstdrks i sadan utstrickning att dess
upplaning far en bittre kreditbedomning av ratinginstituten &n
originatorns egen upplaning. Nya investerare med hdga krav pa
kreditvardighet kan ddrmed nas.

Mojligheten att vérdepapperisera paverkar ocksa effekten av t.ex.
forsakringsbolagens enhandsengagemangsregler. Koncentrationen av
bostadsfinansieringen i Sverige till ett fatal bolag medfor att regler som
begransar t.ex. ett forsikringsbolags engagemang i ett enskilt institut
forsvarar bostadsinstitutens mdjligheter att ge ut obligationer pa den
svenska marknaden. Specialforetagen utgér nya emittenter pa
kapitalmarknaden och kan darmed bidra till att stimulera
obligationshandeln. Okat antal emittenter och investerare bidrar till att
skapa en likvid andrahandsmarknad for obligationer.

Prop. 2000/01:19
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4.3 Virdepapperisering frin ett samhéllsekonomiskt
perspektiv

For att vérdepapperisering skall anses vara en frdn samhillets sida
acceptabel finansieringsform far den inte negativt paverka stabiliteten i
det finansiella systemet. Nedan foljer forst en beskrivning av det
finansiella systemets uppgifter och av vilka risker (systemrisker) som &r
forknippade med det finansiella systemet och hur dessa kan ge negativa
samhiéllsekonomiska konsekvenser. I slutet analyseras pa vilket sitt
virdepapperisering som finansieringsform beror det finansiella systemets
funktion.

4.3.1 Det finansiella systemets uppgifter och risker

Traditionellt brukar man tala om tre centrala uppgifter for det finansiella
systemet, namligen kredit- och kapitalforsorjning, riskhantering och
betalningsformedling.

Med kredit- och kapitalforsorjning forstas att det finansiella systemet
mojliggdér omfordelning av sparande frén de hushall och foretag som
under en viss period har ett verskott av kapital, till dem som behdver
resurser for konsumtion eller investeringar. Systemet mojliggér en
sammankoppling av dessa bada grupper vilket ger stora
effektivitetsvinster i ekonomin.

Det finansiella systemets uppgift ndr det giller riskhantering ar att
Overfora risker mellan olika individer och foretag. Detta ger mojlighet for
enskilda aktorer att begrdnsa och sprida sina risker vilket oOkar
effektiviteten och frigér resurser. Behovet av betalningsformedling
innebdr att det finansiella systemet erbjuder en infrastruktur med rutiner
och kanaler for alla de betalningar som &r en del av en decentraliserad
marknadsekonomi.

Det finansiella systemet &r centralt for samhéllsekonomin.
Utgangspunkten for den finansiella lagstiftningen dr de grundldggande
skyddsintressena stabilitet och effektivitet.* Sarskilt skyddsvirda &r
betalningssystemet ~ och  kreditférsorjningen.  Utan  fungerande
betalningssystem och kreditforsorjning drabbas samtliga delar inom
samhiéllsekonomin. Det finansiella systemets stabilitet kan paverkas om
det uppstar storningar i enskilda institut. Sadana storningar kan fa
spridningseffekter till andra institut och dédrmed skapa en systemkris.
Stabilitetsproblemen for de kreditgivande institut som finansierar sig
genom inlaning har sin grund i att det finns en inbyggd instabilitet mellan
balansrikningens tillgangs- respektive skuldsida. Tillgdngssidan bestar
till stor del av illikvida lan till foretag och hushéll. De é&r illikvida

4 Utgéangspunkterna for Banklagskommitténs arbete sd som de anges i betankandet
Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag (SOU 1998:160) ér att mélen
med statens politik pé det finansiella omradet skall vara att frimja ett stabilt och effektivt
finansiellt system med gott konsumentskydd. Effektivitet och konsumentskydd betraktas
som generella mal som géller for hela ekonomin och kommitténs utgangspunkt ar darfor att
det framsta malet med den finansiella lagstiftningen ar att frimja stabiliteten i
betalningsvésendet och kapitalforsorjningen.
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satillvida att de inte gér att sdlja via en fungerande andrahandsmarknad. Prop. 2000/01:19

Kreditinstitutets skuldsida dr ddremot i stora delar omedelbart tillgéinglig
och uppsédgningsbar eftersom den bl.a. bestar av inléning. Instabiliteten
ligger 1 att om fortroendet for institutet av ndgon anledning rubbas, kan
det drabbas av en uttagsanstormning. Det kan leda till att kreditinstitutet
far likviditetsproblem eftersom tillgdngarna inte 4r omedelbart
realiserbara for att mdéta uttagen. I ett sddant l4ge kan det ocksa vara svart
for institutet att 1&na pd@ kapitalmarknaden for att klara
likviditetspafrestningarna.  Under  normala  omstdndigheter  &r
instabiliteten 1 balansrdkningen emellertid inget problem eftersom
uttagen frén inldningskonton normalt foljer ett stabilt monster. For att
mota extra pafrestningar haller instituten dessutom en buffert med likvida
tillgdngar som kan matcha uttag frén inl&ningskonton.

Utover att vdrna om systemets stabilitet och effektivitet &r ett annat
motiv for reglering av de finansiella marknaderna skyddet for
konsumenterna. Konsumentskyddet &r dock i allménhet indirekt genom
den reglering som védrnar om de enskilda institutens stabilitet.
Konsumentskyddsintresset ~ kommer  till direkt  uttryck 1
konsumentkreditlagen (1992:830). Reglerna om inséttningsskydd enligt
lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti kan ocksa sdgas utgora ett direkt
konsumentskydd &d&ven om de ocksd motiveras  utifrdn
systemskyddsaspekter.

4.3.2 Effekter av virdepapperisering pa det finansiella systemet

Det finansiella systemets uppgift att tillhandahdlla ett betalningssystem
paverkas inte av virdepapperisering. Ett specialforetag kommer inte att
ingé 1 betalningssystemens centrala infrastruktur, utan kommer endast att
vara begridnsade nyttjare av denna struktur.

Virdepapperisering bor  kunna ge  positiva  effekter pa
kapitalforsorjningen 1 samhillet. Genom att fordringar lyfts ut fran
kreditinstituten kan samma volym krediter omséttas och hanteras med
mindre eget kapital utan att systemets stabilitet padverkas negativt. Detta
bor innebéra ett visst tryck nedat pa investeringskostnaderna 1 samhillet
och dérigenom fa en positiv inverkan pd investeringarna.

Kapitalforsorjningen bor ocksd bli effektivare genom att illikvida
tillgdngar omvandlas till likvida. Tillgdngar med stabila betalningsfloden
sasom billdn, kreditkortsfordringar och stora kundfordringsstockar kan
genom en virdepapperisering omvandlas till obligationer och ges ut pé
marknaden. Att dessa tillgdngar far en andrahandsmarknad och blir
likvida bor vid finansiering av sddan verksamhet leda till att
likviditetspremierna sidnks och att finansieringskostnaderna i1 samhillet
blir ligre.

Som tidigare ndmnts kan dven riskhanteringen forbéttras for savél
kreditinstitut som icke-finansiella féretag genom vardepapperisering.

Virdepapperisering kan dartill komma att péverka stabiliteten i1 det
finansiella systemet 1 en positiv riktning genom en 6kad genomlysning 1
prisséttningen av kreditrisker.
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Sammanfattningsvis bor vérdepapperisering kunna f{Orbéttra det
finansiella systemets mojligheter att omfordela kapital och att hantera
risker utan att negativt paverka stabiliteten 1 det finansiella systemet.
Aven om ett specialforetag inte skulle kunna fullgora sina forpliktelser
bor det inte f4 ndgra stabilitetshotande spridningseffekter till det
finansiella systemet 1 Ovrigt. Tillgdngsmassan &r avgriansad och
specialforetaget har inga lopande afférer i det finansiella systemet.

4.4 Virdepapperisering 1 Sverige

Det ar sannolikt att antalet vardepapperiseringar genomforda av svenska
foretag skulle 6ka om det vore mdjligt att genomfora vardepapperisering
1 Sverige pa villkor som &r mer lika de som i dag kan uppnas i utlandet.
Det som i praktiken forhindrar att viardepapperisering genomfors dér
specialforetaget har sdte i Sverige ar att detta foretag enligt géillande
regler triffas av kapitaltickningskrav. Kapitaltdckningskravet har
medfort att svenska banker och kreditmarknadsforetag  vid
virdepapperisering valt att placera specialforetaget i ldnder dar det inte
stills motsvarande kapitalkrav. Om virdepapperisering inte medfor
negativa konsekvenser for de finansiella marknaderna, &r det svart att se
nagot skél for att svenska foretag inte skall fa likvardiga mojligheter till
vardepapperisering i Sverige.

Genom att underldtta vérdepapperiseringar inom Sverige finns
forutsittningar  for  samhéllsekonomiska  vinster genom  ldgre
kapitalkostnader och dkade investeringar.

Ndrmare om kapitaltdckning

Krav pa kapitaltickning innebir, enkelt uttryckt, att en viss andel av
kreditinstituts och virdepappersbolags tillgangar och ataganden skall
motsvaras av en s.k. kapitalbas bestdende bl.a. av eget kapital. Syftet med
kapitaltickningsreglerna kan sdgas vara att kreditinstitut och
viardepappersbolag maste ha ett visst buffertkapital for att mota kredit-
och marknadsrisker i sin verksamhet. Risken i tillgdngen &r avgorande
for 1 vilken grad den behover kapitaltickas. Kreditinstitut och
vardepappersbolag skall ha en kapitalbas som star i relation till dels de
kreditrisker som finns i tillgdngarna och atagandena dels de
marknadsrisker som finns 1 institutets eller bolagets placeringar i
finansiella instrument. Med kreditrisk avses risken att motparten inte kan
fullgora sina ataganden. Marknadsrisken avser risken for prisforandringar
pa aktie-, rdnte- och valutamarknaderna. I grova drag kan sédgas att
kreditrisken avser institutets utlaningsverksamhet och marknadsrisken
dess handel pa finansmarknaderna.

Kapitalbasen bestér av tva delar, som kallas primért och supplementért
kapital. Det primira kapitalet skall utgora minst hélften av kapitalbasen.
Primért kapital utgérs sammantaget av olika slags eget kapital samt av
obeskattade reserver. Med supplementért kapital avses forlagslan som har
en ursprunglig 16ptid pé& minst fem ar. Efter medgivande av
Finansinspektionen far dven vissa andra poster inrdknas i primédrt och
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supplementart kapital 1 enlighet med 2 kap. 6§ sista stycket lagen Prop.2000/01:19

(1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut
och virdepappersbolag.

Om ett institut inte uppfyller kapitaltickningskravet, skall
Finansinspektionen foreldgga institutet att vidta lampliga atgirder for att
ratta  till  forhallandet. Den yttersta konsekvensen av  att
kapitaltickningskravet inte iakttas dr en Aaterkallelse av institutets
verksamhetstillstdnd. For att uppfylla kapitalkravet for kreditrisk skall
institutets kapitalbas uppga till 8 % av vérdet av institutets tillgdngar och
ataganden. Vid bestimmandet av kapitalkravet for kreditrisk skall
tillgangarna och atagandena tas upp till 0 %, 20 %, 50 % eller 100 %.

Lagen om finansieringsverksamhet

Tillampningsomradet for lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet
bestims av begreppet finansieringsverksamhet, som 1 lagen definieras
som ndringsverksamhet som har till dndamal att ldmna kredit, stélla
garanti for kredit, formedla kredit till konsumenter eller medverka till
finansiering genom att forvirva fordringar eller upplata 16s egendom till
nyttjande. Vidare definieras i lagen ett kreditmarknadsforetag som ett
svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som har fatt
tillstdind enligt lagen att driva finansieringsverksamhet. For att driva
finansieringsverksamhet enligt lagen  krévs tillstand av
Finansinspektionen, som ocksd utovar tillsyn over foretagen. For att
erhélla tillstdnd stills framst krav pd foretagets organisation och
finansiella formaga.

Fran tillstdndskravet gors 1 lagen vissa undantag. Undantagen rdknas
upp i 1 kap. 3 § samt i 2 kap. 9-10 §§. Bland undantagen kan nédmnas
finansieringsverksamhet som drivs av statlig eller kommunal myndighet
och sddan verksamhet som avser finansiering endast i samband med
avsittning av tjinster som erbjuds eller varor som framstélls eller siljs av
foretaget. Tillstdndspliktig dr inte heller finansieringsverksamhet som
tillgodoser finansieringsbehov endast inom en grupp néringsidkare med
ekonomisk intressegemenskap och medel for verksamheten inte anskaffas
frdn allmidnheten. Verksamhet som redan star under tillsyn av
Finansinspektionen enligt annan lag kréver inte dirutover tillstdnd enligt
lagen om finansieringsverksamhet. Vad betriffar utlindska kreditinstitut
sd behovs inte tillstdind for ett kreditinstitut som har sitt hemland inom
EES och som i det landet har tillstdnd att driva finansieringsverksamhet.
Detta géller dven utldndskt finansiellt institut som har site inom EES och
dess dotterforetag om institutet dr dotterforetag till ett kreditinstitut eller
dgs gemensamt av tva eller flera kreditinstitut och som uppfyller ndrmare
1 lagen angivna krav.

Ett kreditmarknadsforetags verksamhet skall bedrivas s& att
allménhetens fortroende for kreditmarknaden uppritthalls och 1 vrigt sa
att verksamheten kan anses sund. Ett kreditmarknadsforetag far endast
bedriva finansieringsverksamhet och verksamhet som har ett naturligt
samband didrmed. Till denna bestdimning finns i lagen en exemplifierande
lista pd sddan verksamhet som ett kreditmarknadsforetag fir bedriva.
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Enskildas forhdllanden till kreditmarknadsforetag far inte heller
obehorigen rojas (tystnadsplikt).

For kreditmarknadsforetagen géller dven vissa regler om startkapital,
styrelse och ledning. Ett kreditmarknadsforetag far endast bevilja kredit
om ldntagaren kan fOrvéntas fullgdra ldneforbindelsen. Foretaget maste
déarfor gora en kreditprovning av kunden innan en kredit far beviljas.

Vidare innehaller lagen en hénvisning till lagen (1994:2004) om
kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och
viardepappersbolag. Kreditmarknadsforetagen dr sédledes foremal for
kapitaltdckningskrav.

Enligt den wvanligast forekommande uppfattningen omfattas den
verksamhet som ett specialforetag bedriver av lagen om
finansieringsverksamhet. Den verksamhet ett specialforetag typiskt sett
dgnar sig at innebér huvudsakligen att foretaget forvarvar fordringar fran
den ursprunglige kreditgivaren och att foretaget finansierar sitt forvirv
genom att ge ut ndgon form av vardepapper. Vad avser specialforetagens
verksamhet blir det centrala 1 definitionen av finansieringsverksamhet
saledes “ndringsverksamhet som har till dndamadl att medverka till
finansiering genom att forvirva fordringar”. Frdgan huruvida
specialforetagens  verksamhet bor omfattas av  lagen om
finansieringsverksamhet behandlas 1 avsnitt 5.

Prop. 2000/01:19
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5 Ett undantag for vardepapperisering bor inforas

Regeringens  forslag:  Tillstand skall inte krdvas  for
finansieringsverksamhet som drivs av ett aktiebolag eller av en
ekonomisk forening, om verksamheten bestar i att vid enstaka
tillfallen forvérva fordringar och medel for verksamheten inte I6pande
anskaffas fran allménheten.

Forslaget i promemorian: Overensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Majoriteten av remissinstanserna har stillt sig
positiva till att lagen om finansieringsverksamhet éndras for att forbéttra
forutsittningarna for vardepapperisering. Uppsala universitet, som i och
for sig i huvudsak instimt i promemorians bedomningar och tillstyrkt att
specialforetag undantas har dock ansett att promemorian inte ger
underlag for beddomningen att specialforetag bor undantas fran
Finansinspektionens tillsyn. Flera remissinstanser har kommenterat den
lagtekniska utformningen av undantaget fran tillstandsplikten.

Riksbanken, Forsdkringsforbundet, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareféreningen, AGL Structured  Finance, Statens
Bostadsfinansieringsaktiebolag ~ (SBAB),  Riksgdldskontoret ~ och
Finansbolagens forening har ifrdgasatt uttrycket “enstaka tillfalle”.
Riksbanken och Forsdkringsforbundet har i det sammanhanget ansett att
det skulle finnas fordelar med att inte begransa mojligheterna for ett
specialforetag att forvirva fordringar till enstaka tillfillen. Aven Svenska
Bankforeningen har ifragasatt om undantaget fran tillstandsplikten skall
begrinsas till forvarv av fordringar vid enstaka tillfdllen och anfort att om
kriteriet enstaka tillfallen behélls s& bor ddarmed avses mojlighet att
Overfora fordringar i en takt som béttre speglar ldntagarnas beteende pa
marknaden, fOrslagsvis atminstone sex—atta ganger per ar. I den man
detta inte anses mdjligt av sprakliga skil bor, enligt foreningen, ordet
enstaka bytas ut mot uttrycket i begransad omfattning” eller liknande.
Svenska Fondhandlareforeningen har ansett att en ldngre géende
reformering bor Overvigas sa att de begridnsningar som nu foreslas inte
forsvarar en asyftad vidgning av mdgjligheterna till virdepapperisering.
Foreningen anser att begreppet “enstaka tillfallen” ar for snavt formulerat
samt anfor att foreningen inte kan se nagot skél att begransa lagforslaget
till fordringsoverlatelse. Aven AGL Structured Finance har ifrigasatt
varfor undantaget fran tillstaindsplikten begrdnsas till att endast avse
forvérv av fordringar. Enligt foretaget borde undantaget dven avse de s.k.
lantagardrivna transaktionerna. Foretaget har vidare ansett att rekvisitet
“enstaka tillfillen” skapar en osékerhet som pa ett avgorande sitt kan
forsvara genomforandet av transaktioner. SBAB har ansett att undantaget
fran tillstdndsplikten inte skall begrinsas till forvarv av fordringar vid
“enstaka tillfallen” och har i det sammanhanget, i likhet med AGL
Structured Finance, namnt att det internationellt blivit allt vanligare att
laneportfoljer fors over lopande till ett s.k. conduit, som &r ett bolag eller
en grupp av bolag som forvérvar fordringsstockar vid flera tillfallen och
dven fran olika originatorer, och som i sin tur finansierar sig l6pande.
Riksgdldskontoret har ansett att det kan bli svart att tolka vad som skall
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menas med “enstaka tillfille” och att det kan leda till oklarheter och
gransdragningsproblem. Finansbolagens forening har ifrdgasatt om inte
skiljelinjen mot factoring borde utformas annorlunda én att undantaget
frén tillstindskravet for specialforetaget foreslas gélla for forviarv av
fordringar vid enstaka tillfallen.

Stockholms Handelskammare har ansett att lagstiftningen maste
utformas pa ett sitt som mojliggdr en vidare anvindning av
viardepapperisering dven 1 Sverige. SEB Banken har ansett att
tillstdndspliktig finansieringsverksamhet, vid sidan om bankrorelse,
endast bor vara sddan verksamhet som bestar 1 att med medel upplinade
frdn allmanheten bevilja krediter for egen rikning. Finansinspektionen
har ansett att utformningen av undantaget frn tillstindsplikten skall
innebira att ett specialforetag hogst skall {4 gora tre forvérv av fordringar
under hela sin verksamhetstid.

Skilen for regeringens forslag: Finansieringsverksamhet fir, med de
undantag som anges 1 1kap. 3§ samt 2kap. 9 och 10§§ lagen
(1992:1610) om finansieringsverksamhet, drivas bara efter tillstdnd av
Finansinspektionen. Frdgan om i vad méan forviarv av fordringar utgor
tillstandspliktig verksamhet enligt géllande ratt har behandlats utforligt 1
promemorian. Regeringen delar uppfattningen i promemorian att ett
specialforetags verksamhet 1 allmédnhet torde krédva tillstdnd enligt lagen
om finansieringsverksamhet och dirmed vara foremdl for krav pé
kapitaltdckning. Négon tvekan kan visserligen rdda betriffande foretag
som gor enstaka forviarv av andra fordringar &n konsumentfordringar.
Aven i detta fall fOreligger emellertid en fast praxis hos
Finansinspektionen som innebadr att tillstdndsplikt foreligger. De fortsatta
Overvigandena har darfor som utgangspunkt att ett specialforetags
forvarv av fordringar utgor tillstindspliktig finansieringsverksamhet
enligt lagen om finansieringsverksamhet. Detta géller oavsett hur manga
forvarvstillfallen det &r frdga om och oavsett om det dr frdga om
konsumentfordringar eller inte.

Nar det forst géller fragan huruvida specialforetagens verksamhet dven
fortsdttningsvis bor vara tillstandspliktig sd bor utgdngspunkten vara att
finansiella foretag i storsta mojliga utstrickning skall regleras som andra
foretag. Med hinsyn hértill bor sérreglering och tillsyn pé det finansiella
omradet framforallt motiveras med behovet av att minska risken for
systemstorningar.

I promemorian gors beddmningen att hdnsynen till de grundldggande
skyddsintressena pa det finansiella omridet inte hindrar att i vart fall
enstaka forvarv av fordringar undantas fran tillstdndskravet i lagen om
finansieringsverksamhet. Promemorians forslag innebdr ocksd att ett
saddant undantag gors fran lagen om finansieringsverksamhet. Regeringen
delar uppfattningen 1 promemorian att hinsynen till de grundldggande
skyddsintressena pa det finansiella omradet inte hindrar att ett sddant
undantag gors frdn lagen om finansieringsverksamhet. Som tidigare
anforts bedoms effekterna av vérdepapperisering pa det finansiella
systemet vara positiva. Bedomningen 1 promemorian har inte heller
ifrdgasatts av remissinstanserna. Tvdrtom har flera remissinstanser,
déribland Riksbanken, torordat ett vidare undantag.
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Vid inforande av ett undantag 1 enlighet med promemorians forslag Prop. 2000/01:19

maste dock beaktas dels EG-rittens utformning, dels de genomgripande
overviganden rorande lagens tillimpningsomrade som
Banklagskommittén redovisat.

Riksdagen har tidigare gjort vissa uttalanden rérande vad som skall
beaktas vid en beddmning av om ytterligare undantag bor goras fran
lagen om finansieringsverksamhet 1 avvaktan pd Banklagskommitténs
betinkande. Uttalandena innebdr 1 korthet att eventuella ytterligare
undantag till den lista av undantag som redan finns bor provas kritiskt,
med tanke pd de genomgripande Overvdganden rorande lagens
tillimpningsomrade som ingdr 1 kommitténs uppdrag (se prop.
1995/96:214 s. 12 och bet. 1996/97:NU3 s. 6).

Banklagskommittén har 1 sitt betinkande Reglering och tillsyn av
banker och kreditmarknadsforetag (SOU 1998:160) foreslagit en
legaldefinition av tillstdndspliktig finansieringsverksamhet. Nér det giller
virdepapperisering drar kommittén bl.a. den slutsatsen att det inte behovs
nagon reglering av specialforetag som koper fordringar endast fran
finansiella foretag (s. 327), att forslaget pa definition av tillstdndspliktig
finansieringsrorelse didremot triffar verksamhet som bestdr i1 att kopa
fordringar fran icke-finansiella foretag (a.a) samt att utanfor definitionen
av tillstandspliktig finansieringsrorelse bor falla bl.a.
finansieringsverksamhet utan vinstsyfte eller av tillfillig natur eller 1
begransad omfattning 1 samband med annan verksambhet (s. 322).

Som framgatt anser Banklagskommittén att ndgon reglering av
specialforetag som koper fordringar endast av finansiella foretag inte
behover goras. Med hénsyn hartill och att forvarv vid enstaka tillfallen
kan anses vara av tillfillig natur gor regeringen bedémningen att ett
undantag frén tillstdndsplikten i enlighet med promemorians forslag faller
utanfor Banklagskommitténs forslag pa definition av tillstindspliktig
finansieringsrorelse. Dértill kommer att Finansmarknadsutredningen 1 sitt
betinkande Finanssektorns framtid (SOU 2000:11 s. 57) bl.a. dragit
slutsatsen att en forandring av lagen om finansieringsverksamhet snarast
bor genomforas for att underldtta vérdepapperisering. Vid sadana
forhédllanden bor promemorians forslag till undantag frén tillstdndsplikten
genomforas dven med beaktande av riksdagens tidigare uttalanden. Vad
avser fragan om ett bredare undantag for forviarv av fordringar anser
regeringen att likheterna med factoring, som Banklagskommittén anser
skyddsvérd, dr séddana att fragan lampligen bor provas i anslutning till
beredningen av kommitténs betdnkande.

Vid utformningen av ett undantag aterstar dock att beakta EG-ritten. I
Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000
om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut foreskrivs 1
artikel 4 att medlemsstaterna skall foreskriva att kreditinstitut skall ha
erhallit auktorisation innan de inleder sin verksamhet. I direktivet
definieras kreditinstitut som ett foretag vars verksamhet bestér 1 att frin
allménheten ta emot inséttningar eller andra dterbetalbara medel och att
bevilja krediter for egen rdkning (artikel 1.1). Av direktivets sjdtte
ingressats framgar att t.ex. fortlopande utgivning av obligationer och
andra jamforbara vérdepapper innefattas 1 begreppet “ta emot
aterbetalbara medel”. Vidare foreskrivs 1 direktivet ett forbud for foretag
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som inte dr kreditinstitut att driva rorelse som omfattar att frin
allménheten ta emot insittningar eller andra dterbetalbara medel (artikel
3). Forbudet dr dock forenat med ndgra undantag. Forbudet giller t.ex.
inte 1 alla fall som ar sdrskilt omfattade av nationell lagstiftning under
forutsittning att verksamheten dr underkastad regler och 6vervakning till
skydd for inséttare och investerare. Det dr darfor nddvéndigt att utforma
undantaget sd att specialforetaget inte blir ett kreditinstitut enligt EG-
ritten och att specialforetagets verksamhet inte heller strider mot artikel 3
1 direktivet.

For att undantaget inte skall strida mot artikel 3 méste det begrénsas sa
att specialforetag inte kan anses bedriva rorelse som omfattar inléning
eller upplaning fran allménheten. Detta kan ldmpligen, sd som foreslas 1
promemorian, goras genom att det foreskrivs att medel for verksamheten
inte 16pande far anskaffas frdn allménheten. Definitionen av kreditinstitut
forutsdtter ndmligen 1 bada leden att det skall vara frdga om en
fortlopande verksamhet. Det finns ocksa skl att utgd fran att begreppet
inlaning/uppléning har samma betydelse 1 artikel 3 som i definitionen av
kreditinstitut. Om specialforetaget inte tillats att lopande finansiera
verksamheten frdn allminheten kan det definitionsmaissigt inte heller
utgora ett kreditinstitut. Regeringen foreslér dérfor att ett undantag fran
tillstdndsplikt for verksamhet som bestar 1 forvdrv av fordringar vid
enstaka tillfdllen skall begridnsas sd att medel for verksamheten inte
l6pande féar anskaffas fran allmidnheten.

Finansinspektionen har framfort att det vore bittre att utforma
undantaget som att specialforetaget hogst skall fa gora tre forvirv av
fordringar under hela dess verksamhetstid. Den i promemorian valda
utformningen av undantaget dr dock att foredra eftersom den beddms
vara forenlig med EG-rittens krav samtidigt som Finansinspektionen pé
ett flexibelt sétt kan tillimpa lagen utifrdn eventuella dndringar eller
klargéranden 1 EG-ritten. Begreppet “enstaka tillfillen” bor enligt
regeringens beddomning i vart fall innebdra att specialforetaget kan
forvirva fordringar vid tre tillfillen under dess verksambhetstid.

Enligt 1 kap. 2 § andra stycket lagen om finansieringsverksamhet kan
tillstand att driva finansieringsverksamhet — med undantag for utlandska
kreditinstitut — endast ges till svenska aktiebolag och ekonomiska
foreningar. Skal for att undantaget bor omfatta dven andra &n svenska
aktiebolag och ekonomiska féreningar finns inte.

Sammanfattningsvis bor séledes tillstind enligt lagen om
finansieringsverksamhet inte krdvas for finansieringsverksamhet, som
drivs av ett aktiebolag eller av en ekonomisk forening, om verksamheten
bestdr 1 att vid enstaka tillfallen forvédrva fordringar och medel for
verksamheten inte 16pande anskaffas fran allmédnheten. Denna ordning
bor inforas genom att ett undantag fran tillstdndsplikten tas in 1 lagens
1 kap. 3 §.

I promemorian har anforts att det saknas behov av att infora sdrskilda
lagregler till skydd for investerarna i samband med virdepapperisering.
Nagot behov av sadana regler har inte heller framkommit vid
remissbehandlingen.
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6 Overlatelse av fordringar i samband med
vardepapperisering

Regeringens forslag: Om ett kreditmarknadsforetag séljer 16pande
skuldebrev skall forséljningen enligt lagen (1936:81) om skuldebrev
gilla mot kreditmarknadsforetagets borgendrer dven om
skuldebrevet ldmnas kvar hos foretaget for forvaring.

Regeringens bedémning: En originators dverlatelse av fordringar
till ett specialforetag behdver i ovrigt inte regleras sérskilt 1 lag.

Bedomningen i promemorian: Overensstimmer med regeringens
bedomning. Promemorian saknar dock forslag om édndring 1
skuldebrevslagen. Ett forslag till dndring 1 skuldebrevslagen har
remitterats i sarskild ordning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser - ddribland Riksbanken,
Finansinspektionen och Riksgdldskontoret - har delat eller inte haft
nagon erinran mot bedémningen i promemorian. Uppsala universitet har
dock ifragasatt om inte formerna for och verkningarna av originatorns
overlatelse av fordringar till specialforetaget kan behdva regleras sérskilt.
Finansinspektionen har ansett att kapitaltickningsreglerna bor dndras 1 ett
avseende sd att riskbdrande ataganden och tillskott frdn en originator till
ett specialforetag kan avrdknas fran kapitalbasen hos originatorn.
Inspektionen har vidare ansett att banker, kreditmarknadsforetag och
viardepappersbolag inte skall fa dga eller pa annat sitt kontrollera ett
specialforetag till vilket det salt fordringar. Detsamma bor gélla andra
foretag som ingar i1 samma koncern som originatorn eller andra
intresseforetag. Aven Kammarritten i Stockholm har ansett att
originatorn och specialforetaget bor héllas isdr. Finansinspektionen har
ocksd ansett att inspektionen bor bemyndigas att meddela nédrmare
foreskrifter om forutséttningarna for vardepapperisering. Finansbolagens
forening har ansett att lagstiftaren bor efterstriva att utfirda en sé
fullstidndig lagstiftning om virdepapperisering att det inte finns behov av
kompletterande myndighetsforeskrifter. Aven Forsckringsforbundet har
framfort liknande tankegangar. Svenska Bankforeningen har dessutom
ansett att det dven betrdffande enkla skuldebrev finns skél att Gvervéga
fordndringar av reglerna for att erhélla sakrittsligt skydd mot
Overlatarens borgenérer.

Remissinstanserna har inte haft ndgon invindning mot forslaget till
andring 1 skuldebrevslagen.

Skiilen for regeringens forslag och bedomning:
Behov av dndring i skuldebrevslagen

Enligt 22 § forsta stycket skuldebrevslagen krévs for att en Overlatelse av
l6pande skuldebrev skall vara gillande mot Overlatarens borgendrer att
besittningen av skuldebrevet overforts till forvérvaren
(traditionsprincipen). I friga om Overlatelse av 16pande skuldebrev fran
en bank eller ett vardepappersinstitut finns emellertid ett undantag i
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paragrafens andra stycke som innebér att en sddan Gverlételse dr gédllande Prop. 2000/01:19

mot bankens respektive virdepappersinstitutets borgendrer dven om
skuldebrevet har ldmnats kvar hos banken eller institutet for forvaring. 1
doktrinen har hédvdats att det ddremot inte torde krdvas att banken
uttryckligen étagit sig att forvara handlingen (se Gosta Walin, Lagen om
skuldebrev. m.m.; 2:a uppl. s. 173). Att banken 1 anslutning till
forvaringen ocksa atar sig viss forvaltning avseende vardepapperen torde
inte heller utgora ndgot hinder mot att tillimpa bestimmelsen (jfr NJA 11
1936 s. 93 f.). Bestimmelsen 1 22 § andra stycket skuldebrevslagen géller
enligt 10 § samma lag dven 1 fraiga om pantsittning och enligt 3 kap. 6 §
aktiebolagslagen (1975:1385) ockséd for aktiebrev, emissionsbevis och
optionsbevis. Bestimmelsen 1 22 § andra stycket skuldebrevslagen gillde
ursprungligen endast banker, men utvidgades ar 1992 till att gilla dven
vardepappersinstitut (prop. 1991/92:113).

Regeln 1 skuldebrevslagen tillkom for att banker som fOrvaltar
virdepapper at kunder skulle vid omplacering av tillgdngar utan risk
kunna lata en kund forvdrva vérdepapper som ingar i bankens egen
portfolj. Undantaget motiverades bl.a. av den ldga konkursrisken i banker
och att de star under offentlig tillsyn (NJA II 1936 s. 94). Fran att ha
avsett fysiska vdrdepapper har handeln péd vérdepappersmarknaden i1
princip Gvergatt till att enbart avse s.k. dematerialiserade vérdepapper,
dvs. vérdepapper for vilka aktiebrev, skuldebrev eller annan motsvarande
skriftlig handling inte har utfardats. De réttsverkningar som tidigare var
forenade med de fysiska virdepapperen dr 1 det dematerialiserade
systemet, enligt lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella
instrument, knutna till registrering pa ett konto 1 ett s.k
avstamningsregister som fors av centrala virdepappersforvarare.
Hérigenom har bestimmelsen i 22 § andra stycket skuldebrevslagen
kommit att fd sin egentliga betydelse vid Overldtelse av lopande
skuldebrev. 1 andra  sammanhang &n vid handeln pa
vardepappersmarknaden.

Ett omrade dir 16pande skuldebrev i fysisk form regelméssigt anvands
ar vid bostadsfinansiering. En vardepapperisering av bostadskrediter till
privatpersoner kan omfatta tiotusentals 16pande skuldebrev. Om
undantaget 1 22 § andra stycket skuldebrevslagen inte &r tillimpligt maste
skuldebreven Overlimnas till specialforetaget for att det skall erhdlla
sakrattsligt skydd mot Overldtarens borgendrer. Detta medfor patagliga
praktiska problem, sérskilt om originatorn skall fungera som
serviceforetag och darfér har behov av att ha tillgdng till
fordringsbevisen.  For  kreditmarknadsforetagen =~ medfér  den
omstindigheten att undantagsbestimmelsen dr begrénsad till banker och
virdepappersinstitut konkurrensnackdelar vid vérdepapperisering. Enligt
regeringens mening bor lagstiftningen, om det inte finns beaktansvérda
skdl som talar i annan riktning, utformas sd att konkurrensnackdelar av
nu aktuellt slag undviks.

Kreditmarknadsforetag  regleras 1 lagen  (1992:1610) om
finansieringsverksamhet. Ett kreditmarknadsforetag far i sin verksamhet
forvara virdepapper. Forutsidttningarna for att driva verksamhet som
kreditmarknadsforetag ér i allt vasentligt desamma som for banker och
virdepappersinstitut. For att fa driva sddan verksamhet krévs tillstdnd av
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Finansinspektionen och ett kreditmarknadsforetag star dven under tillsyn
av inspektionen. Verksamheten dr ocksa 1 Ovrigt ingdende reglerad 1
lagen och foretagen omfattas av bestimmelser om kapitalkrav i1 lagen
(1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut
och virdepappersbolag. Med hinsyn hértill finns det enligt regeringens
mening 1 frdga om borgendrsskyddet vid Overlatelse av lopande
skuldebrev inte skél att gora nagon skillnad mellan & ena sidan banker
och viérdepappersinstitut och 4 den andra kreditmarknadsforetag.
Regeringen foreslar darfor att 22 § andra stycket skuldebrevslagen dndras
sd& att det dven vid Overlatelse av 16pande skuldebrev frén
kreditmarknadsforetag gérs undantag fran kravet pa besittningsdvergang.

Det saknas forutséttningar att inom ramen for detta arbete Overviga
fordndringar av reglerna for att erhélla sakrittsligt skydd mot
Overldtarens borgenirer savitt avser enkla skuldebrev.

Eventuellt behov av reglering i ovrigt i lag av originatorns overldtelse av
fordringar

Inom civilrétten finns regler som ér tillimpliga pd fordringsdverlatelser 1
allménhet. Dessa regler ar givetvis tillimpliga dven pa en Gverlatelse av
fordringar 1 samband med vérdepapperisering och det alldeles oavsett om
originatorn dr ett finansiellt eller ett icke-finansiellt foretag. Det har inte
framkommit ndgra skél for att nu infora sirskilda civilréttsliga regler for
Overlatelse av fordringar vid vérdepapperisering. For finansiella foretag
géller dock sidrskilda ndringsrattsliga regler. Vad som bor dvervégas ér
om dessa regler behover kompletteras med hinsyn till de forhéllanden
som giéller vid vardepapperisering.

Nir ett finansiellt foretag dverldter fordringar till ett specialforetag kan
fragestdllningar som framst ror kapitaltickning och redovisning
uppkomma. Originatorn kan ha kvarstdende krav péd specialforetaget,
t.ex. kan en del av kopeskillingen ha gjorts villkorad (s.k. efterstélld
tilliggskopeskilling) som en kreditforbittrande atgérd (se avsnitt 4.1).
Originatorn kan ocksa ha kvarstiende 4taganden gentemot
specialforetaget eller de som investerat i de av specialforetaget utgivna
obligationerna.

For att en Overldten fordringsstock inte ldngre skall kriva
kapitaltickning hos originatorn fordras att overlatelsen dr definitiv och
utan kvarstdende skyldigheter f6r originatorn (s.k. "true-sale”).

De grundliggande reglerna om kapitaltickning finns 1 lagen
(1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut
och virdepappersbolag. Regler pa redovisningsomradet aterfinns i lagen
(1995:1559) om arsredovisning 1 kreditinstitut och vardepappersbolag.
Lagarna har karaktiren av ramlagstiftning och innehédller centrala,
Overgripande bestimmelser. Dessa bestimmelser kompletteras med
foreskrifter som meddelas av Finansinspektionen. Ett skil for den valda
fordelningen av normgivningsmakten dr att den bittre mojliggdr en
successiv anpassning av regelverket till de fordndringar som sker pa
dessa omraden (se prop. 1994/95:50 s. 283 och prop. 1995/96:10 s. 187
f.). Finansinspektionen har ocksa meddelat omfattande foreskrifter som
ror kapitaltickning och redovisning (FFFS 1998:29 och FFFS 1999:14,
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som bl.a. innehéller en bestimmelse om virdepapperisering 1 5 kap. 45 §;
jfr dven FFFS 2000:6). Négra skil att betrdffande vérdepapperisering
frdngd den lagstiftningsteknik som valts rérande kapitaltickning och
redovisning sasom Finansbolagens forening har foreslagit har inte
framkommit.

Viss risk kan finnas for att en fordringsoverldtelse inom ramen for en
vardepapperisering bedoms som en s.k. sdkerhetsoverlatelse. Skdl har
dock inte framkommit for att i1 detta sammanhang inféra sirskilda
lagregler om sidkerhetsoverlatelse utan det bor istdllet ankomma pa
parterna att strukturera transaktionen sa att odnskade effekter av detta
slag undviks.

En annan fradga som brukar nimnas i1 samband med vérdepapperisering
ar risken for s.k. cherry-picking. Cherry-picking innebdr 1 detta
sammanhang att originatorn séljer fordringar med hog kvalitet, varvid
den genomsnittliga kvaliteten pd den kvarvarande fordringsstocken
sjunker. Ett alternativt tillvigagangssitt dr att de minst riskfyllda
tillgdngarna inom en viss riskklass enligt kapitaltickningsreglerna séiljs.
En forséljning till marknadspris innebér emellertid inte 1 sig att risken 1
institutet 0kar. En forsdljning till underpris skulle forsdmra virdet pa
originatorn, vilket ar till nackdel for dess dgare. Mot denna bakgrund é&r
det svart att se att s.k. cherry-picking skulle behova regleras.

Det som brukar bendmnas moraliskt ansvar ar ockséd en risk som é&r
hanforlig till fordringsstockens kvalité. Moraliskt ansvar innebir i det har
sammanhanget att originatorn kdnner sig forpliktad att gora ataganden
utan att det finns en réattslig skyldighet. Denne kan exempelvis kinna sig
foranldten att bédra risken for forluster betrdffande den Overldtna
fordringsstocken, t.ex. genom att kopa tillbaka problemkrediter, trots att
det inte foreligger ndgon rittslig skyldighet att gora det. Beslutet hos
originatorn att kopa tillbaka eller pd annat sétt ticka forluster 1 de
Overlatna fordringarna torde grunda sig pd foretagsekonomiska
overviganden. Innan originatorn koper tillbaka déliga fordringar torde
foretaget dérfor ha gjort bedomningen att det dr mer 16nsamt att kdpa
tillbaka fordringarna &n att inte gora det.

Olika kreditforbdttrande dtgdirder som originatorn vidtar for att hoja
den sdlda fordringsmingdens kvalitet kan inverka pa institutets
risktagande. Uppkommande problem torde i1 allmédnhet avse hur olika
risker och ataganden skall behandlas hos originatorn 1 kapitaltdcknings-
och redovisningshanseende.

I promemorian gors beddmningen att det med hansyn till de redovisade
riskernas art och omfattning och till den valda lagstiftningstekniken
saknas skél att i lag sirskilt reglera Overlatelser av fordringar som
genomfors av finansiella foretag till specialforetag som omfattas av det
foreslagna undantaget fran lagen om finansieringsverksamhet. Denna
bedomning delas av sd gott som samtliga remissinstanser, daribland
Finansinspektionen och Riksbanken.

Finansinspektionen anser att kapitaltickningsreglerna bor dndras sa att
aven riskbdrande &ataganden och tillskott frdn originatorns sida till
specialforetag som omfattas av det foreslagna undantaget frén lagen om
finansieringsverksamhet kan avrdknas frdn kapitalbasen hos originatorn.
Av 2 kap. 7 § tredje stycket kapitaltickningslagen foljer att tillskott 1 ett

Prop. 2000/01:19

26



foretag som driver forsdkringsverksamhet eller ndgot slag av finansiell
verksamhet som kriver tillstdnd skall avrdknas frén kapitalbasen om
vissa 1 paragrafen angivna forutséttningar dr uppfyllda. Daremot finns
inte ndgon skyldighet att avrdkna tillskott 1 andra foretag 4n de som nyss
ndmnts. Bestdmmelsen har 1 tidigare lagstiftningsidrende (prop.
1995/96:62 s. 26 ff. och s. 46) anpassats till innehallet i punkterna 12 och
13 1 artikel 2.1 1 direktivet om kapitalbasen i kreditinstitut (89/299/EEG).
Den dndring som Finansinspektionen forordat skulle kunna innebéra en
skirpning 1 forhallande till direktivets minimiregler. Sammanfattningsvis
ar regeringen inte nu beredd att foresld nagra andringar pa
kapitalticknings- och redovisningsomrddena som tar sikte pd
forhédllandena vid vérdepapperisering. Regeringen kan emellertid fa
anledning att dterkomma till frdgorna i annan ordning.

Finansinspektionen anser att inspektionen bor fi bemyndigande att
meddela  ndrmare foreskrifter ~ om forutsittningarna for
virdepapperisering. Som framgétt bér uppkommande kapitalticknings-
och redovisningsfragor kunna losas av inspektionen inom ramen for
redan givna bemyndiganden. Med hédnsyn hértill och att det saknas
erforderlig utredning om behovet dr regeringen inte beredd att nu foresla
ett sddant bemyndigande.

Enligt de rorelseregler som giéller for kreditmarknadsforetag och
virdepappersbolag far sddana foretag och bolag endast efter tillstind av
Finansinspektionen forvarva aktier eller andra andelar i1 foretag som ingér
som ett led i organisationen av verksamheten (3 kap. 5§ lagen om
finansieringsverksamhet respektive 3 kap. 1§ andra stycket lagen
(1991:981) om  virdepappersrorelse). Efter tillstdnd av
Finansinspektionen eller av regeringen om é&rendet dr av principiell
betydelse eller av sdrskild vikt fir en bank forvirva aktie eller andel i
svenskt eller utlandskt bankforetag och 1 svenskt eller utlindskt foretag,
vars dndamal kan anses vara till nytta for bankvésendet eller det allmdnna
(2 kap. 6§ forsta stycket Dbankrorelselagen (1987:617)).
Finansinspektionen bor saledes inom ramen for nimnda bestaimmelser ha
mojlighet att végra tillstdnd till forvarv av aktier eller andelar 1 ett
specialforetag som bedoms oldmpligt fran allmédn synpunkt. Om
originatorn skaffar sig ett &dgarinflytande Over specialforetaget kan
resultatet bli att specialforetaget kommer att ingd 1 en finansiell
foretagsgrupp 1 vilken originatorn 4r moderbolag med f0ljd att
fordringarna kommer att omfattas av samma kapitaltickningskrav som
om de hade legat kvar i originatorns balansrdkning. P4 motsvarande sitt
kan regler om koncernredovisning bli tillimpliga. Dérutdver kan vissa
investerare genom regler om enhandsengagemang komma att bli
forhindrade att placera i1 savdl de obligationer som originatorn som
specialforetaget ger ut. Det torde darfor ligga 1 originatorns eget intresse
att inte utdva nagot dgande Over specialforetaget. Mot bakgrund av det
anforda foreligger inte skél for att 1 lag infora forbud for originatorerna
att direkt eller indirekt dga aktier eller andelar i specialforetaget. Skal for
att 1 lag infora forbud for originatorerna att pd ndgot annat sétt utova
kontroll 6ver specialforetaget har inte heller framkommit.
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7  Gaéldenarsskyddet

Regeringens beddmning: Nagot behov av att infora sirskilda
lagregler till skydd for gédldenirer i samband med vérdepapperisering
har inte framkommit.

Bedomningen i promemorian: Overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna:  Remissinstanserna  delar 1 huvudsak
promemorians beddmning.

Villacigarnas Riksforbund har ansett att lagen (1936:81) om skuldebrev
eller konsumentkreditlagen (1992:830) bor dndras sa att en konsument
alltid skall kunna &beropa en fOrtidsbetalning gentemot ndgon som
forvarvat ett av konsumenten utfirdat l0pande skuldebrev, under
forutsittning att konsumenten med kvitto eller pd annat sitt kan visa att
betalning har skett, &ven om den som forvérvat skuldebrevet dr 1 god tro.
Villadgarnas  Riksforbund har vidare ansett att 16 § forsta stycket
konsumentkreditlagen bor dndras séd att det klart framgéar att den inte ar
tillimplig om géldeniren stéllt ut ett 16pande skuldebrev.

Svenska Bankforeningen och Finansbolagens forening har ifrigasatt
bedomningen att forlingning av krediter och medgivande av
gildenédrsbyte skall ses som ny kreditgivning. Detsamma géller utbyte av
enstaka krediter 1 en virdepapperisering. Villadgarnas Riksforbund har
ansett att originatorn skall vara skyldig att aterkopa krediten om
kredittagaren 6nskar forlinga krediten eller sédtta ndgon annan 1 sitt stélle.
Originatorn skall dérefter prova kredittagarens begéiran enligt sedvanliga
principer. Konsumentverket har ansett att promemorians 16sning pd de
problem som kan uppstd vid forlingning av bostadskrediter inte &dr helt
tillfredsstillande. Konsumentverket har vidare saknat en analys av vilka
befogenheter och skyldigheter specialforetaget har att dndra en rorlig
ranta eller rantan for en kredit med villkorsandringsperioder.

Négra remissinstanser har framhallit kredittagarnas behov av att erhalla
information savil 1 samband med att kreditavtalet ingds som i samband
med att krediten Overléts. Finansinspektionen och Konsumentverket har
déirvid ansett att sddana bestimmelser kan utarbetas inom ramen for det
befintliga regelverket. Villadgarnas Riksforbund har ddremot ansett att
tvingande regler om konsumentens ritt till information bor inforas 1
konsumentkreditlagen.

Hovridtten for Vistra Sverige har ansett att skyddet for uppgifter om
kredittagare som originatorn ldmnar till specialforetaget, och som hos
originatorn omfattats av sekretess, bor bli foremél for nédrmare
Overviaganden.

Skilen for regeringens bedomning: Nir en fordran virdepapperiseras
uppkommer den viktiga frdgan om géldendrens pd grund av
fordringsforhdllandet framstéllda invidndningar mot Overldtaren av
fordringen dven stir sig gentemot foOrviarvaren av fordringen. En
grundldggande princip inom civilrdtten dr att en borgendr fritt kan
overlata sin fordran. Detta giller sdvil fordringar i storsta allménhet som
konsumentfordringar.  Hur  géldendrens  stillning efter en
fordringsoverlatelse 1 samband med vérdepapperisering blir gentemot
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forvarvaren av fordringen styrs i forsta hand av skuldebrevslagens
bestaimmelser. Om en fordran géller kredit som dr avsedd huvudsakligen
for enskilt bruk och den har ldmnats eller erbjudits en konsument av en
niringsidkare 1 dennes yrkesméssiga verksamhet s &dr dven
konsumentkreditlagen tillimplig. Eftersom de fordringar som kan komma
att viardepapperiseras sa gott som uteslutande kommer att folja reglerna
for skuldebrev 1 skuldebrevslagen bortses frdn andra regler, t.ex. i
vixellagen och 1 checklagen. I skuldebrevslagen finns bl.a. regler om
enkla skuldebrev och om l6pande skuldebrev. Bestimmelserna om enkla
skuldebrev anses vara analogt tillimpliga dven pa enkla fordringar som
inte har materialiserats 1 form av skuldebrev. Exempel pd den sistnimnda
typen av fordringar &r t.ex. kontokortsfordringar eller vanliga
kundfordringar.

Vid overlatelse av fordran, som foljer reglerna for enkla skuldebrev,
giller att forvdrvaren inte kommer i1 en biéttre stillning gentemot
gildendren dn den Overldtaren hade (27§ skuldebrevslagen).
Bestimmelsen ar emellertid dispositiv. I frdga om konsumentkrediter har
emellertid inférts en motsvarande regel som é&r tvingande till
konsumentens forman (16§ forsta stycket konsumentkreditlagen).
Bestammelsen innebdr i praktiken att stadgandet i skuldebrevslagen
gjorts tvingande for konsumentkrediter.

Vid overlételse av fordringar, som f0ljer reglerna for 16pande
skuldebrev, regleras gildendrens stillning frimst av bestimmelserna i
15-17 §§ skuldebrevslagen. Nér det giller I6pande skuldebrev éar
utgangspunkten att invindningar som gildendren hade kunnat framstélla
mot en borgendr inte lingre kan goras géllande mot en godtroende
forvarvare av fordringen. Detta géller dock inte alla slags invdndningar
som géldendren kan rikta mot skuldforhédllandet utan endast s.k.
exstingibla invdndningar sdsom att skuldférhédllandet upphort eller
forandrats genom avtal. Bland de invindningar som kan goras géllande
mot en godtroende forvirvare, s.k. bestdende invdndningar, méirks
betalning av rinta eller sddan avbetalning som enligt skuldebrevet skall
betalas pd en déri angiven tid, att skuldebrevet dr forfalskat eller att det
har utfardats av ndgon som saknade behorighet till det. Bestimmelsen 1
16 § forsta stycket konsumentkreditlagen &ar inte tillimplig nér
kreditgivarens réttigheter har manifesterats i ett 16pande skuldebrev
(prop. 1991/92:83 s. 125).

Situationen vid originatorns Gverldtelse av fordran skiljer sig inte
typiskt sett fran hur situationen &r vid fordringsoverlatelser 1 allménhet.
Négra skil for att sdrskilt reglera forhdllandena vid virdepapperisering
har inte framkommit. Villadgarnas Riksforbunds synpunkter &r inte
begrinsade till vérdepapperisering utan ror konsumenforhéllanden 1
allménhet. Enligt regeringens mening bor de istillet tas upp i1 annat
lampligt sammanhang.

Enligt 1 kap. 1 § lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet avses
med finansieringsverksamhet sddan néringsverksamhet som har till
dndamal att ldmna kredit, stdlla garanti for kredit, formedla kredit till
konsumenter eller medverka till finansiering genom att forvirva
fordringar eller upplata 16s egendom till nyttjande. Exempel pé att
”lamna kredit” kan vara att kreditgivaren beviljar forlangning av kredit
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eller medger gildendrsbyte. Enligt motiven till 1980 érs finansbolagslag
bestdms dndamalet med en verksamhet dels av det verksamhetsforemal
som dr angivet 1 bolagsordningen, dels av sadan verksamhet som ingar
som ett ordindrt och naturligt inslag i rorelsen (prop. 1978/79:170 s. 41).
Vad som utgor ett ordindrt och naturligt inslag i rorelsen torde inte kunna
avgoras generellt utan mdste avgoras fran fall till fall. Om byte av
gildendr normalt inte forekommer vid viss typ av fordringar torde inte
enstaka gédldenérsbyten utgora ett ordinért och naturligt inslag i rorelsen.
Ar det diremot mer vanligt med byte av gildeniir torde bedémningen
kunna bli en annan. Vid oOverlételser av privatbostdder forekommer att
forviarvaren av bostaden ocksa Overtar befintliga 1&n. Skil kan sdledes
anforas for att géildendrsbyten 1 anslutning till Overldtelse av en
privatbostad &r att anse som tillstdndspliktig finansieringsverksamhet, om
de forekommer 1 nigon omfattning. Samtidigt dr det frdga om en
individuell beddmning 1 varje enskilt fall. Vid konsumentkrediter
tillkommer dessutom att avsikten varit att all finansieringsverksamhet
riktad mot konsumenter skall vara tillstandspliktig (prop. 1987/88:149
s. 13f). Namnda resonemang &ger &dven sin giltighet betridffande
forlangning av bostadskrediter.

Mot bakgrund av det anforda skulle problem kunna komma att uppsta i
de situationer dir det foreligger behov av géldendrsbyten eller
forlingning av t.ex. bostadskrediter och specialforetaget inte utan
tillstdnd far vidta sadana atgirder.

I lagradsremissen (s. 39 f.) skisserades ett forslag till 16sning pa detta
problem. Om originatorn agerar som serviceforetag for att kunna behalla
kundkontakten, vilket kan antas bli det normala vid virdepapperisering
av bostadskrediter till konsumenter, antogs att specialforetaget och
originatorn skulle kunna triffa avtal om en tillfillig aterforsdljning av
krediten, varefter originatorn beviljar géldendrsbytet. Dérefter siljs
krediten med ny géldenar tillbaka till specialforetaget. Vid forlangning av
bostadskrediter skulle istédllet krediten fore forldngningen Overlatas
tillbaka till den ursprunglige borgendren som ddrefter kan forlinga
krediten och sedan Gverldta den ater till specialforetaget. Slutsatsen var
att problemen vid gildenérsbyte och forlingning av bostadskrediter inte
skall dverdrivas utan att man kan anta att former for smidig omséattning
och Overtagande av sdrskilt bostadskrediter kommer att uvecklas som
tillgodoser den enskilde kredittagarens behov.

Det forslag till 16sning pa problemen som presenterats 1 promemorian
och 1 lagradsremissen har ifrdgasatts av Lagrddet samt av nigra
remissinstanser.

Lagradet

Enligt Lagradet ger forslaget 1 lagrddsremissen anledning till tveksamhet
nir det géller hanteringen av séddana fordringar dir det ofta uppkommer
frdgor om forlangning av en beviljad kredit eller om géldenirsbyte, vilket
enligt Lagrddet synes sirskilt vara fallet vid bostadskrediter. Lagridet
delar visserligen uppfattningen att enstaka forlangningar av kredit eller
nagot enstaka géldenérsbyte vid typer av krediter dér sddana frégor 1
allminhet inte uppkommer inte bor paverka bedomningen av
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specialforetagets verksamhet men anser att detta knappast géller krediter
dir sddana fradgor redan frén borjan kan forutses uppkomma 1 ett stort
antal fall, sdsom vid bostadskrediter. Nagot storre utrymme for
bedomning frdn Finansinspektionens sida synes, enligt Lagrddet, inte
heller finnas vid omfattande innehav av fordringar av nu ndmnt slag.
Forslaget synes enligt Lagradet emellertid ndrmast utgd fran att
Finansinspektionen inte har anledning att gora nigra ingripanden. Aven
den 16sning som bestdr 1 att originatorn koper tillbaka fordringar dér
gildenérsbyte eller forlingning av kredit &r aktuell for att sedan éter silja
fordringen till specialforetaget ter sig, enligt Lagradet, diskutabel.
Lagradet finner det svart att se hur man, 1 det fall ett sddant forfarande
omfattar ménga fordringar vid ménga olika tidpunkter, kan undgd att
komma i konflikt med forutsdttningen att specialforetaget endast far
forvarva fordringar vid enstaka tillfillen. Antagandet att aktorerna kan
"strukturera upplagget" pa ett sddant sétt att detta inte kommer 1 konflikt
med den ndmnda regeln framstdr enligt Lagrddet som tvivelaktigt.
Lagradet ifrdgasdtter darfor om den nu foreslagna regleringen kan
omfatta bostadskrediter och eventuella andra typer av krediter dér
gildenérsbyten och forldngningar av kredit regelmissigt forekommer.
Denna frdga bor enligt Lagradet Overvdgas ytterligare 1 det fortsatta
lagstiftningsarbetet.

Med anledning av Lagridets synpunkter har betrdffande forhéllandena
pa bostadslanemarknaden inhdmtats foljande uppgifter fran bl.a. Svenska
Bankforeningen. Med krediter pd bostadslanemarknaden avses i
huvudsak krediter mot pantritt i bostadsfastigheter, villor, fritidshus och
bostadsritter. Kredittiden dr en funktion av amorteringsplanen, ldngden
kan variera fran 1 till 70 ar eller mer (s.k. eviga skuldebrev). Med tanke
pa utformningen av 11 § andra stycket konsumentkreditlagen har krediter
numera regelmadssigt en 16ptid pa 30 ar eller mer. Lénets forfallotid ar
alltsa lika med kredittiden, oavsett forekomsten av
villkorsandringstillfillen. Krediter limnas med rorlig (ibland innefattande
3 manaders bindning) eller bunden rdnta pd 1 till 10 &r. Vid
villkorsdndringsperioderna sker ingen ny kreditprovning, alla villkor kan
andras utom kreditbeloppet. Lintagaren far i enlighet med de allmédnna
lanevillkoren ett brev nagon manad fore utgdngen av den lopande
villkorsperioden, varvid han erbjuds att vélja ny rdntebindningsperiod.
Besvaras inte brevet omsétts ldnet pd samma 16ptid som tidigare. Det &r
strangt taget oegentligt att uttrycka situationen sa att krediten forlangs vid
villkorsandringstillfallet. Den dr provad och given en ging for alla nir
krediten togs. Att termen "forldnga" av praktiska skél ibland anvinds
aven av kreditinstituten dr en annan sak och har ingen egentlig juridisk
signifikans. En dldre typ av kredit, med kortare 16ptid men med mojlighet
till reell forldingning, fasas efter hand ut och utgoér nu en mycket liten del
av lanestocken 1 bostadsinstituten, mindre dn 10 procent. Ddremot
foregas givetvis ett medgivande om Overtagande av krediter av en ny
kreditprévning, varvid det hander att kredit inte medges. Géldenédrsbyten
1 denna bemirkelse dr dock inte sdrskilt vanliga, sett 1 relation till den
totala kreditstockens storlek. Fran virdepapperiseringssynpunkt bor de
rutinméssiga villkorsédndringarna inte medfora nigot problem. Sjélva
krediten omprévas som sagt inte, endast rdntan och de administrativa
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villkoren kan komma att justeras, men sddana atgérder bor kunna utforas
utan att krediten dterfors till originatorn. Det hindrar inte att originatorn
bor kunna verkstilla atgérderna som "ombud" for specialforetaget, utan
att krediterna darfoér Overfors till originatorn. Déremot torde
gildenidrsbyte forutsitta att krediten fors tillbaka till originatorn for
kreditbedomning dir. Huruvida den direfter skall kunna &terforas till
specialforetaget dr vdl ndrmast en frdga om hur emissionsvillkoren
utformas. De fluktuationer 1 specialforetagets “cash flow” som
villkorsdndringar respektive fall av inlosen eller géildendrsbyten
astadkommer synes 1 vart fall ha kunnat hanteras tillfredsstéllande inom
ramen for  obligationsvillkoren 1 hittills forekommande
vardepapperiseringar.

De problem som Lagrddet har pekat pd synes sdledes berora en
utformning av  kreditavtal som utgér en mindre del av
bostadslanemarknaden. Denna form av kreditavtal héller ocksé enligt
Bankforeningen pé att fasas ut frdn bolanemarknaden. Géldenérsbyten pa
denna marknad é&r, enligt Bankforeningen, inte sérskilt vanliga sett 1
relation till den totala kreditstockens storlek. Med hénsyn hartill
foreligger forutséttningar for att en reglering av viardepapperisering dven
kan omfatta bostadskrediter. Daremot framstar det som mindre 1dmpligt,
med beaktande av vad Lagradet anfort, att vardepapperisera delar av den
lanestock dér fragor om kreditprovning regelmassigt kan forekomma, om
inte de av Lagrddet patalade problemen 1 varje enskilt fall 16sts pd ett for
alla parter godtagbart sétt. Skil att infora sérskilda lagregler foreligger
emellertid inte eftersom sddana krediter sannolikt inte kommer att
viardepapperiseras 1 ndgon storre omfattning. Vad som nu anforts bor
aven gilla for andra typer av krediter. Den foreslagna regleringen bor
darfor kunna omfatta alla slags krediter. Mot bakgrund av det ovan
anforda saknas skl att behandla Finansbolagens forenings synpunkter i
den del som avser sakrittsskydd i samband med originatorns aterkop av
fordringsstockar.

Information

En friga som bor Overvidgas dr om géldendrens stillning 1 en
viardepapperisering bor stirkas genom att sérskilda lagregler om
informationsplikt gentemot gédldendren infors i lag. Utgdngspunkten bor
vara att gdldendrens informationsbehov vid en védrdepapperisering typiskt
sett inte skiljer sig fran gildendrens informationsbehov i samband med en
fordringsoverlételse 1 allménhet. For att det skall vara befogat att infora
sarskilda lagregler om informationsplikt gentemot en gédldendr 1 samband
med vérdepapperisering bor saledes sérskilda skél harfor foreligga.
Lagstiftningen innehéller inte ndgra uttryckliga regler om skyldighet
for kreditgivaren att 1 samband med att kreditavtalet ingds informera
kredittagaren om att fordran kan komma att Overlitas. I
Finansinspektionens allmidnna rdd om krediter 1 konsumentférhéllanden
(FFFS 2000:2) anges dock att avtal om kredit bor innehélla information
om kreditgivarens ritt att Gverldta eller pantsétta sin fordran till annan.
Vidare foreskrivs 1 Konsumentverkets riktlinjer for tilldimpning av
konsumentkreditlagen m.m. (KOVFS 1992:4) att kreditavtalet skall
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innehélla sddan information. Betrdffande konsumentkrediter giller
saledes att kreditgivaren i kreditavtalet upplyser om sin rétt att overlata
fordran. Enligt 5§ konsumentkreditlagen skall néringsidkaren 1 sitt
forhallande till konsumenten iaktta god kreditgivningssed och darvid ta
till vara konsumentens intressen med tillborlig omsorg. Av forarbetena
framgér att god kreditgivningssed bl.a. innefattar ett krav pad god och
rattvisande information om krediten. Informationen skall vara saklig och
korrekt samt fullstdndig savitt avser sadant som kunden bor kénna till
(prop. 1991/92:83 s. 107 f.). Den omstdndigheten att den som beviljar
krediten avser eller med stor sannolikhet kommer att Gverlata sin fordran
till en ny kreditgivare torde i manga fall vara en sadan uppgift som
kredittagaren bor kédnna till. 1 friga om bostadsldn och andra storre
krediter till privatpersoner torde ocksd kreditgivarens person vara en
saddan uppgift som regelmaéssigt dr av sérskild betydelse for kredittagaren,
varfor kreditgivaren bor upplysa konsumenten om han avser att overldta
krediten. Till detta kommer att Finansinspektionens allmdnna rad bl.a.
foreskriver att villkor och information av vidsentlig betydelse for
kredittagaren bor sdrskilt framhéllas 1 kreditavtalet. Sammantaget far
konsumentens berittigade krav pd information i samband med ingéende
av kreditavtal anses tillgodosedda genom den rddande ordningen. Om
ytterligare behov av information till konsumenten skulle visa sig
uppkomma, s& kan sévil Finansinspektionen som Konsumentverket inom
ramen for de allménna raden respektive riktlinjerna reglera detta.

Aven sedan en fordran har dverlatits saknas i lagstiftningen uttryckliga
regler om skyldighet for Overlataren eller forvarvaren att informera
kredittagaren om Overlatelsen. 1 det nidmnda allmdnna radet fran
Finansinspektionen foreskrivs emellertid att i samband med Overlatelse
av en ldmnad kredit till annat institut, bor kreditgivaren snarast mojligt
informera kredittagaren om sadana konsekvenser av overldtelsen som &r
av viasentlig betydelse for denne. Vidare foreskrivs att kreditgivaren, om
Overlatelsen ar ett led 1 vérdepapperisering, sérskilt bor informera
kredittagaren om innebdrden av detta. Skuldebrevslagens regler rérande
forutsattningarna for erhdllande av sakrittsligt skydd mot Gverlatarens
borgendrer och reglerna i skuldebrevslagen och konsumentkreditlagen
rorande betalningslegitimation innebdr mycket starka incitament for en
forvéarvare av en fordran att underrétta gildendren om att fordringen har
Overlatits. Reglerna ar sddana att det far anses saknas behov av ytterligare
lagregler rorande den information en géldenér bor vara beréttigad till vid
overlételse av fordringar. Aven de informationsinsatser for konsumenter
som eventuellt kan behdvas vid overlatelser av fordringar 1 samband med
viardepapperisering torde kunna hanteras av Finansinspektionen och
Konsumentverket.

Riksbanken har anfort att en kreditgivare enligt konsumentkreditlagen
endast har begrdnsade mdjligheter att sdga upp en kredit och att det
sarskilt betraffande bostadsldan som normalt sett ges med ldnga I6ptider,
om sddana skall virdepapperiseras, kan uppstda en konflikt mellan
lantagarens intresse av att lanet ska I6pa pa ldng tid och specialforetagets
intresse av att ha kortare 16ptid pa de obligationer som finansierar
krediterna. Istéllet for att infora sirskilda lagregler bor originatorn eller
specialforetaget tillse att en sadan intressekonflikt som Riksbanken pekat
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pa inte uppstér eller att detta hanteras pa ett for alla parter godtagbart sétt.
Om originatorn inte kan undanrdja en sddan intressekonflikt torde
slutsatsen istéllet bli att just den fordringen inte ldmpar sig f{or
vardepapperisering.

Uppsala universitet har ansett att det kan finnas anledning, om man vill
lagstifta om formerna for sjdlva véardepapperiseringen, att dvervdga om
det 1 lagen bor krédvas att originatorn fungerar som serviceforetag om det
inte finns goda skil for en annan 16sning. Universitetet har dédrvid anfort
att originatorn har bist kinnedom om gildenérerna och att originatorn
darfor pd méinga sitt &r den ldmpligaste innehavaren av fordringarna,
vilket dock har mindre betydelse om originatorn fungerar som
serviceforetag. Det dr naturligtvis pa det sittet att originatorn normalt ar
den som har bést kdinnedom om gildendrerna och att originatorn déarfor
pd minga sdtt dr den ldmpligaste innehavaren av fordringarna.
Regeringen anser emellertid att det inte har framkommit skél att lagstifta
om sddan skyldighet pa visst omrade, ndmligen virdepapperisering.

Ndrmare om sekretess

Hovrdtten for Vistra Sverige har ansett att skyddet for uppgifter om
kredittagare som ldmnats till specialforetag, och som annars omfattas av
tystnadsplikt enligt befintlig lagstiftning, bor bli foremél for nérmare
overviganden. Aven Finansinspektionen har pekat pa forhallandet att
specialforetaget inte kommer att omfattas av de sekretessbestimmelser
som originatorn har att iaktta. Inspektionen har dock ansett att
kredittagaren 1 praktiken inte hamnar i1 en sidmre stdllning vid en
vardepapperisering. I manga fall torde, enligt inspektionen, originatorn
dven komma att fungera som serviceforetag vilket, enligt inspektionen,
innebér att det dr originatorn som faktiskt har tillgang till all vésentlig
information om kredittagaren. Aven om originatorn inte skulle komma att
fungera som serviceforetag s& behover det, enligt inspektionen, inte
innebéra att kredittagarens sekretesskydd i realiteten forsimras. Aven
Villadigarnas Riksforbund har pekat pa sekretessfragan i samband med
vardepapperisering och ansett att det 4r mycket viktigt att originatorn inte
lamnar ut sddana uppgifter om kredittagaren som omfattas av
originatorns tystnadsplikt.

Det ar naturligtvis angeldget att de kredittagare som berdrs av en
vardepapperisering eller annan fordringsoverladtelse inte kommer 1 en
samre stillning 1 sekretesshinseende. I frdga om den verksamhet som
drivs av banker giller enligt 1 kap. 10 § forsta stycket bankrdrelselagen
(1987:617) att enskildas forhdllanden till bank inte obehdrigen far rojas
(s.k. banksekretess). Liknande bestdmmelser om tystnadsplikt finns i
1 kap. 5 § lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet och 1 kap. 8 §
lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse. Om ett specialforetags
verksamhet undantas frén tilldimpningsomradet for lagen om
finansieringsverksamhet blir foljden siledes att bestimmelserna om
tystnadsplikt inte kommer att triffa specialforetaget.

For att en forvirvare av en fordran skall kunna gora fordringsrétten
gillande kravs att denne erhéller viss information rérande den forvarvade
krediten. Dessutom har forviarvaren behov av att erhdlla viss information
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for att kunna beddoma fordringens kreditvédrdighet. Originatorn bor,
sarskilt om gédldendren upplysts om att fordringen kan komma att
Overlatas, till specialforetaget kunna ldmna ut sddana uppgifter som é&r
nodvindiga for att denne skall kunna gora sin fordringsrétt géllande.
Detta fir anses folja av principen om fordringars fria overlatbarhet. Om
saken skulle forhalla sig annorlunda skulle fordringar som t.ex. en bank
innehar 1 realiteten inte kunna Overlatas till ndgon som inte omfattas av
bestammelser om tystnadsplikt, eftersom forvérvaren utan dessa uppgifter
inte skulle kunna gora sin fordringsritt gillande.

Det ar svart att se att det skulle foreligga nigot storre behov av att till
specialforetaget kunna ldmna Over sddana uppgifter som omfattas av
originatorns tystnadsplikt. Specialforetaget behover t.ex. inte ha del av
uppgifter som ror kredittagarens ekonomiska forhéllanden, eftersom
specialforetaget dnda inte kan bevilja ndgra nya krediter. Skél har siledes
inte framkommit for att utstracka omradet for tystnadsplikten utéver vad
som nu géller. Utvecklingen pé detta omrdde kan dock behova foljas sa
att inte konsumenters och andra kredittagares berittigade intresse av
sekretess asidositts.
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8  Skattefragor

Regeringens bedomning: Inga &dndringar bor goras i
skattelagstiftningen.

Promemorians forslag: Promemorian har inte berort de skatterittsliga
konsekvenserna av forslaget.

Remissinstanserna:  Kammarrdtten i Stockholm,  Svenska
Bankforeningen, Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag och AGL
Structured Finance efterlyser alla en analys av de skatterittsliga
konsekvenserna.

Kammarrdtten anser bl.a. att det betrdffande mervirdesskatten dr oklart
dels om specialforetaget skall anses bedriva yrkesmdssig verksamhet,
dels om forsédljningen av fordringarna vid virdepapperiseringen och
tillhandahdllandet av de tjdnster som originatorn skall utfora at
specialforetaget ar mervirdesskattepliktiga. Nar det géller inkomstskatten
framhaller nigra remissinstanser att uttagsbeskattning kan uppkomma om
originatorn sdljer fordringar till ett pris under marknadsvirdet. AGL
Structured Finance framhéller vidare att mojligheterna till s.k. “profit
extraction” dr begrdansade. Skall viardepapperiseringen vara skatteneutral
forutsitts att eventuella vinster som uppstar 1 specialforetaget skall kunna
aterga till originatorn 1 form av administrativa avgifter etc. Osdkerhet kan
dérvid uppkomma om all ersdttning till originatorn &ar avdragsgill.

Skiilen for regeringens bedomning:

Virdepapperisering ar en relativt ny foreteelse 1 Sverige. Bedomningen
av hur de olika transaktionerna i1 en viardepapperisering skall betraktas ur
ett skatteréttsligt perspektiv forsviras darmed.

Mervirdesskatt

I vilken utstrackning mervardesskatt skall utgd pa tjdnster regleras 1
mervirdesskattelagen (1994:200). Enligt 1 kap. 1 § mervérdesskattelagen
skall mervérdesskatt betalas till staten vid sddan omséttning inom landet
av varor eller tjanster som é&r skattepliktig och gors 1 yrkesmaissig
verksamhet. Av 4 kap. framgir vad som avses med yrkesmaissig
verksamhet. I 3 kap. 9 § finns undantag frin skatteplikt for omsittning av
bank- och finansieringstjdnster, samt sddan omsdttning som utgoér
viardepappershandel, varvid avses bl.a. omséttning av fordringar, eller
dirmed jamforlig verksamhet. Till den del vérdepapperiseringen bestér
av verksamhet som inte dr yrkesmaissig eller omséttning som inte &r
skattepliktig foreligger sdledes inte skattskyldighet for mervirdesskatt.
Den svenska lagens bestimmelser skall tolkas mot bakgrund av de EG-
rttsliga bestimmelser som finns i radets sjétte direktiv av den 17 maj
1977 om harmonisering av medlemsstaternas lagstiftning rdérande
omsittningsskatter (77/388/EEG). De ndmnda bestimmelserna 1
mervardesskattelagen fir anses std 1 Overensstimmelse med motsvarande
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bestammelser 1 sjitte direktivet. Regeringen anser darfor att det inte finns
skdl att overvdga dndringar 1 mervérdesskattelagen for att undanrdja de
eventuella oklarheter som finns betridffande beskattningen av
vardepapperiseringen. Det far i stéllet klargéras genom den framtida
utvecklingen av viardepapperiseringen och den ddrmed sammanhéngande
rattstillimpningen.

Inkomstskatt

Forslaget foranleder inga sérskilda skatteregler. Specialforetagen skall
inkomstbeskattas enligt vanliga regler. Frigan om eventuell
uttagsbeskattning, t.ex. for det fall originatorn Overlater fordringar till
underpris, far bedomas enligt reglerna i inkomstskattelagen (1999:1229).
En forutsittning for att ett specialforetag skall fa gora avdrag for utgifter
for de servicetjanster det koper fran originatorn &r att erséttningen &r
marknadsmaissig. Vinster hos ett specialforetag kan dérfor inte dtergd
skattefritt till originatorn 1 form av t.ex. avgifter for fiktiva tjénster.
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9 Ekonomiska effekter av forslaget

Forslaget syftar till att forbéttra forutsiattningarna for viardepapperisering 1
Sverige och ger svenska specialforetag 1 huvudsak samma forutséttningar
som utlindska specialforetag nédr det géller forvdrv av fordringar vid
enstaka tillfallen. Detta kan forvéntas leda till att viardepapperiseringar av
fordringar kommer att ske 1 en okad omfattning inom Sverige och
kommer didrmed att pa olika sétt paverka det finansiella systemet. De
effekter som ofta lyfts fram av en 6kad anvdndning av viardepapperisering
for det finansiella systemet ar dels en mer livaktig andrahandsmarknad
for obligationer dir kreditrisker kan prissdttas och omfordelas mellan
aktorer, dels minskad systemrisk och effektivare kapitalallokering i séval
finansiella som icke-finansiella foretag.

Sammantaget forbattrar viardepapperisering det finansiella systemets
mojligheter att omfordela kapital och att hantera risker utan att negativt
paverka stabiliteten 1 betalningsformedlingen.

Nedan foljer en mer detaljerad diskussion av tdnkbara ekonomiska
konsekvenser av en 6kad virdepapperisering.

Badttre forutsdttningar for inhemska specialféretag

Genom att undanta forvirv av fordringar vid enstaka tillfillen frin
tillstandsplikt skapas béttre forutsdttningar for svenska specialforetag.
Svenska specialforetag triaffas inte ldngre av kapitaltickningskrav som
specialforetag i flera andra liander idag redan slipper. Elimineringen av
denna konkurrensnackdel forvintas leda till att en del av de
viardepapperiseringar av inhemska fordringar som annars hade
genomforts 1 utlandet 1 stidllet kommer att genomforas inom landet.
Genom att forbidttra fOrutsittningarna for védrdepapperisering inom
Sverige bidrar forslaget till att utveckla den finansiella sektorn. De
finansiella instituten ges incitament att utveckla sin kompetens
betridffande finansiella tjénster som tidigare erbjods utomlands och att
delta pad en marknad for viardepapperisering av tillgdngar som under ér
1998 uppgick till US$ 158 miljarder utanfor USA och US$ 642.7
miljarder inom USA (US$ 880 miljarder inom USA under ar 1999, killa
OECD, Moody’s Investors Service och The Bond Market Association).

De rittsliga kostnaderna torde bli ligre nédr virdepapperiseringen
genomfors inom landet. Det dr ocksd mojligt att fler aktorer kommer att
anvénda sig av viardepapperisering som finansiering nir forutsdttningarna
att genomfora transaktionen finns inom landet. Den totala omfattningen
av vardepapperisering kan darfor forvantas att 6ka 1 och med forslaget.

Stabiliteten i det finansiella systemet

Virdepapperisering kan bidra till att forbittra riskhanteringen och oka
stabiliteten 1 det finansiella systemet. Eftersom vérdepapperisering
innebdr att kreditinstitut séljer krediter till specialforetag kommer
kreditrisker omfordelas 1 ekonomin, fran skyddsvirda kreditinstitut till
aktorer vars effekt pd stabiliteten 1 det finansiella systemet dr smé vid en
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eventuell storning. Under forutséttning av att de finansiella banden klipps
av kommer stabiliteten 1 betalningssystemet inte att paverkas. Inte heller
kreditgivningen och kapitalforsorjningen forvédntas paverkas negativt,
eftersom specialforetagen inte beviljar krediter.

Framforallt erbjuder vidrdepapperisering och en fungerande
andrahandsmarknad for vardepapperiserade tillgangar 6kade mojligheter
for diversifiering av kreditrisker 1 det finansiella systemet, dels genom att
en storre krets aktorer ges mojlighet att investera 1 tillgdngar som tidigare
varit forbehallna banker och andra kreditinstitut dels genom att sadana
institut ges 6kade mdjligheter att vikta om sina kreditportfoljer mellan
olika sektorer och branscher.

Virdepapperisering kan ocksa komma att paverka stabiliteten 1 en
positiv riktning genom en Okad genomlysning 1 prissdttningen av
kreditrisker. Virdepapperisering medfor att kreditrisker
marknadsprissétts genom handeln med obligationer. Stocken av
fordringar 1 specialforetaget & homogen och bidrar till en tydlig
prisséttning av kreditrisker.

Som argument mot vardepapperisering har framforts att kreditinstituten
1 forsta hand viljer att virdepapperisera de bista krediterna, det vill séga
de med lagst kreditrisk, och att virdepapperisering pa sé siatt kommer att
bidra till att kreditkvaliteten 1 kreditinstituten fGrsdmras. For att
fordringar skall kunna vérdepapperiseras kréivs att de ar littvirderade och
nagorlunda enhetliga ur risksynpunkt. Huruvida fordringar skall
vardepapperiseras styrs saledes inte av om fordringarna dr av bra eller
dalig kvalitet med avseende péd kreditrisknivin utan snarare av om
kreditrisknivédn &r enhetlig for fordringarna. Dérfor kan fordringar av
savil hogriskkaraktir som fordringar av lagriskkaraktir komma att
vardepapperiseras och vérdepapperisering behdver déarfor inte bidra till
att forsidmra kreditkvaliteten 1 kreditinstituten. Avgdrande for hur
kreditkvaliteten slutligen kommer att péverkas ar hur kreditinstituten
viljer att disponera de medel som vardepapperiseringen genererar.

Kapitaltickningsrelaterade effekter av virdepapperisering

Eftersom fOrslaget innebdr att specialforetagen inte trdffas av
kapitaltackningsreglerna dr det sannolikt att en 6kad vdrdepapperisering
leder till en effektivare kapitalallokering och kreditforsérjning eftersom
kreditinstituten ges mojlighet att oka kreditvolymen med ofordndrad
mingd eget kapital, vilket torde ge en ldgre kapitalkostnad.

Huruvida forslagen dven leder till lagre kapitalkostnader pd grund av
att specialforetagets verksamhet 4r mer renodlad 4n originatorns
verksamhet dr svart att bedoma. Minskad osdkerhet 1 prissittningen av
tillgdngsmassan bor dock bidra till att investerarna 1 de
vardepapperiserade tillgdngarna accepterar en ldgre riskpremie och bidra
till att sdnka kostnaden for lanefinansiering pa obligationsmarknaden. |
den man den totala kapitalkostnaden i ett specialforetag inklusive
kostnaden for transaktionen dr ldgre &n 1 det fall samma krediter
finansieras 1 ett kreditinstitut kan lanekostnaden pressas ned. De vinster
som virdepapperisering mdjliggdr kommer initialt originatorn att
tillgodogora sig. Det sker antingen genom prissittningen vid
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forsdljningen av fordringarna eller genom andra avtal mellan originatorn
och specialforetaget. I en vil fungerande konkurrensmarknad kommer
dessa vinster 1 forlingningen dven att komma slutkonsumenterna
(kredittagarna) tillgodo.

I Riksbankens skrift Penning och valutapolitik 1998:3, efterlyses en
reformering av kapitaltickningsreglerna for att virdepapperisering inte
skall medféra urholkning av kapitalkravet. Kapitaltickningsreglernas
schablonmissiga utformning gor att kapitalkraven péd vissa typer av
krediter &r storre d4n vad som motsvaras av den verkliga risken.
Reformering av kapitaltackningsregler pdgar inom sivil Baselkommittén
som EU.

Effekter pd Finansinspektionens verksamhet

Finansinspektionens verksamhet kommer endast att 1 begrdnsad
omfattning paverkas av forslagen eftersom specialforetagen varken
omfattas av tillstindsprovning eller tillsyn. Déremot kan
vardepapperiseringens effekter pa originatorerna komma att leda till en
utokad arbetsbelastning for Finansinspektionen. Det giller sarskilt vid
stillningstaganden om kapitaltickning och redovisning som kan bli
aktuella 1 samband med fordringsoverlételser. Sddana dvervdganden kan
ge Okad arbetsbelastning i1 ett initialt skede men bor pé sikt kunna
hanteras i den 16pande verksamheten. Okningen av arbetsbelastningen &r
av temporir karaktir och skall tickas inom befintlig resursram for
Finansinspektionen. Andra 6verviganden kan ocksa bli aktuella till foljd
av vardepapperisering. Vid den I6pande tillsynen kan det bli aktuellt att
t.ex. uppmirksamma om banker och kreditmarknadsforetag técker
forluster betrdffande Overldtna fordringar utan att det finns ndgon
skyldighet att gora det.

Effekter pd statens skatteintdkter

Vad giller statens skatteintikter forvéntas forslagen inte att leda till ndgra
storre  fordndringar.  Verksamhet som idag dr underkastad
kapitaltdckningskrav kommer att undantas fran detta. Det kan medfora ett
marginellt skattebortfall eftersom avkastningen péd de medel som behdvs
for kapitaltackningskravet beskattas hos kreditinstitutets dgare. En 6kad
skuldsittning vilket ar resultatet av ett sinkt kapitaltickningskrav torde
medfora att denna avkastning minskar. Den statsfinansiella kostnaden av
detta bedoms dock vara forsumbar.
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10 Forfattningskommentar

10.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet

1 kap. 3 §

I paragrafen anges undantag fran kravet pd tillstdnd for att 4 driva
finansieringsverksamhet. Paragrafen kompletteras nu i1 punkt 11 med
ytterligare ett undantag fran kravet pa tillstind. Syftet med det nya
undantaget dr att forbéttra forutsédttningarna for virdepapperisering 1
Sverige.

Vid bedomningen av vad som avses med enstaka tillfdllen skall varje
forvarvstillfille beddomas som en transaktion. Det saknar saledes
betydelse hur manga fordringar som forvarvas vid tillféllet. I begreppet
enstaka tillfdllen bor innefattas 1 vart fall forvirv av fordringar vid tre
tillfallen under specialforetagets verksamhetstid. Den nérmare
inneborden av begransningen till forvdrv av fordringar vid enstaka
tillfallen har dock 6verldmnats till rattstillimpningen.

Begrinsningen till att medel for verksamheten inte 16pande anskaffas
frdn allminheten hindrar inte ett foretag, t.ex. genom utgivning av
obligationer, frdn att vinda sig till allminheten for sin finansiering 1 vart
fall 1 samma omfattning som det dr mdjligt att forvarva fordringar vid
“enstaka tillféllen”.

Bestimmelsen har utforligt behandlats 1 kapitel 5.

10.2 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (1936:81) om
skuldebrev

22§

Paragrafen behandlar frigan om erhdllande av sakréttsligt skydd vid
forvirv av 16pande skuldebrev.

I andra stycket foreskrivs att om bank eller virdepappersinstitut séljer
lopande skuldebrev sd &r forsdljningen géillande mot bankens eller
vardepappersinstitutets borgenérer, dnda att skuldebrevet kvarlamnats for
forvaring hos banken eller institutet. Den bestimmelsen utvidgas nu till
att avse dven kreditmarknadsforetag.

Bestimmelsen har behandlats utforligt 1 kapitel 6.
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Forteckning 6ver instanser som yttrat sig over
promemorian Battre forutsiattningar for
vardepapperisering (Ds 1998:71)

Yttrande over  promemorian “Bittre forutsittningar for
vardepapperisering” har ldmnats av Sveriges riksbank, Hovritten for
Vistra Sverige, Kammarrdtten 1 Stockholm, Riksgéldskontoret,
Finansinspektionen, Riksskatteverket, Konkurrensverket,
Konsumentverket, Uppsala  universitet, Goteborgs  universitet,
Ackordscentralen 1 Goteborg, Finansbolagens forening, Fondbolagens
forening, Stockholms Handelskammare, Svenska Bankforeningen,
Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges Advokatsamfund, Sveriges
Forsdkringsforbund, Sveriges Industriférbund, Foretagarnas
riksorganisation,  Foreningen  Auktoriserade  Revisorer (FAR),
Bokforingsndmnden, Villadgarnas Riksforbund, Sveriges
Bostadsrattsforeningars Centralorganisation (SBC), Statens
Bostadsfinansieringsaktiebolag (SBAB), AGL Structured Finance och
Skandinaviska Enskilda Banken AB.
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Forteckning ver remissinstanser som yttrat sig over
forslaget om dndring i lagen (1936:81) om skuldebrev

Efter remiss har yttrande 6ver forslaget till dndring 1 lagen (1936:81) om
skuldebrev  ldmnats av  Sveriges Advokatsamfund, Fristdende
Sparbankers Riksforbund, Industriférbundet och Finansbolagens
forening.
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Lagradets yttrande

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 2000-06-15

Nirvarande: f.d. justitieridet Lars A. Beckman, regeringsridet Susanne
Billum, justitierddet Géran Regner.

Enligt en lagradsremiss den 31 maj 2000 (Finansdepartementet) har
regeringen beslutat inhdmta Lagradets yttrande dver forslag till

1. lag om éndring 1 lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,

2. lag om dndring 1 lagen (1936:81) om skuldebrev.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av hovrittsassessorn Henrik
Holmberg.

Forslagen foranleder foljande yttrande av Lagradet:

Forslaget till lag om dndring i lagen om finansieringsverksambhet

I remissen foreslas ett nytt undantag 1 1 kap. 3 § fran 1 ovrigt géllande
krav pd tillstdind for att driva finansieringsverksamhet. Forslaget
sammanhdnger med Onskemdlet att undanta vissa foretag som
huvudsakligen passivt forvaltar fordringar samt emitterar vardepapper
frdn kraven pa kapitaltickning (4 kap. 1 § med hénvisning till lagen
(1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut
och viérdepappersforetag). Harigenom mojliggors att en kreditgivare
(originatorn) kan Overldta fordringar till specialforetag, som 1 sin tur
finansierar forvirven genom att emittera obligationer eller andra liknande
viardepapper. Det foreslagna undantaget, intaget 1 en ny punkt 11 1
paragrafen, skall enligt remissen avse finansieringsverksamhet som drivs
av ett aktiebolag eller en ekonomisk forening, om dels verksamheten
bestar 1 att vid enstaka tillfillen forvdrva fordringar, dels medel for
verksamheten inte 16pande anskaffas frdn allménheten. Utformningen av
undantaget har skett med beaktande av EG-rittens definition av
begreppet kreditinstitut.

Forslaget ger anledning till tveksamhet ndr det giller hanteringen av
saddana fordringar dir det ofta uppkommer fragor om forlingning av en
beviljad kredit eller om géldendrsbyte. Detta synes sdrskilt vara fallet vid
bostadskrediter. Av remissen framgar 1 denna del (kap. 7) att forléngning
av bostadskrediter och medgivande av gildendrsbyten 1 och for sig
innebdr att "ldmna kredit" enligt definitionen av finansieringsverksamhet.
I remissen framhélls dock att det skall vara fraga om verksamhet som
ingédr som ett ordindrt och naturligt inslag i rorelsen. Om t.ex. byte av
géildenidr normalt inte forekommer vid en viss typ av fordringar torde inte
enstaka gildenédrsbyten utgora ett ordindrt och naturligt inslag i rérelsen.
Vid bostadskrediter dr det dock inte ovanligt att forvérvaren av bostaden
ocksd Overtar befintliga ldn. Enligt remissen kan skél anforas for att
gildendrsbyten 1 anslutning till Overlatelse av en privatbostad samt
forlingning av bostadskrediter 4r att anse som tillstdndspliktig

Prop. 2000/01:19
Bilaga 3

44



finansieringsverksamhet om de forekommer i nigon omfattning. I Prop. 2000/01:19
remissen pekas pa Finansinspektionens mojlighet att foreligga den som Bilaga 3
bedriver tillstandspliktig finansieringsverksamhet utan att ha tillstand till

det att upphora med verksamheten. Vidare framhélls att originatorn har

ett intresse av ett dessa fragor kan l6sas pad ett smidigt sitt och att

specialforetaget och originatorn kan triffa avtal om tillfdllig

aterforsiljning av sddana krediter, som darefter séljs tillbaka till

specialforetaget.

Lagradet delar uppfattningen att enstaka forlingningar av kredit eller
nagot enstaka géldenérsbyte vid typer av krediter dér sddana frégor 1
allmidnhet inte uppkommer inte bor paverka bedomningen av
specialforetagets verksamhet. Detta giller dock knappast krediter dir
saddana frdgor redan frén borjan kan forutses uppkomma 1 ett stort antal
fall, sdsom vid bostadskrediter. Nagot storre utrymme for bedomning frén
Finansinspektionens sida synes inte finnas vid omfattande innehav av
fordringar av nu ndmnt slag. Forslaget synes emellertid ndrmast utga frdn
att Finansinspektionen inte har anledning att gora nagra ingripanden.
Aven den 16sning som bestér i att originatorn kdper tillbaka fordringar
dér géldenérsbyte eller forlingning av kredit 4r aktuell for att sedan éter
sdlja fordringen till specialforetaget ter sig diskutabel. Det dr svart att se
hur man, i det fall ett sddant forfarande omfattar manga fordringar vid
manga olika tidpunkter, kan undgéd att komma 1 konflikt med
forutsittningen att specialforetaget endast far forvdrva fordringar vid
enstaka tillfillen. Antagandet att aktérerna kan "strukturera uppldgget" pa
ett sddant satt att detta inte kommer 1 konflikt med den ndmnda regeln
framstdr som tvivelaktigt. Lagradet ifragasétter darfor om den nu
foreslagna regleringen kan omfatta bostadskrediter och eventuella andra
typer av krediter déir gildendrsbyten och forldngningar av kredit
regelmissigt forekommer. Denna fraga bor Overvigas ytterligare 1 det
fortsatta lagstiftningsarbetet.

Forslaget till lag om dndring i lagen om skuldebrev

Lagradet ldmnar forslaget utan erinran.



Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 16 november 2000

Nérvarande: statsministern Persson, ordforande, och statsraden Hjelm-
Wallén, Thalén, Winberg, Ulvskog, Sahlin, von Sydow, Pagrotsky,
Messing, Rosengren, Larsson, Warnersson, Lejon, Lovdén, Ringholm,
Bodstrom

Foredragande: statsradet Ringholm

Regeringen beslutar proposition 2000/01:19 Bittre forutséttningar for
virdepapperisering
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