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Propositionens huvudsakliga innehall

Marknaden for sakerstallda obligationer &r en central del av det finansiella
systemet och den svenska bolanemarknaden. For kreditinstituten ar det en
kostnadseffektiv och forhallandevis stabil form av marknadsupplaning
som finansierar bostadsutlaningen till svenska hushall. For investerarna ar
det en attraktiv investering som erbjuder en relativt lang placerings-
horisont och ett Iangtgéende investerarskydd.

Propositionens forslag innebér att svensk ratt anpassas till EU:s direktiv
om utgivning av sékerstallda obligationer. Det évergripande syftet med
direktivet ar att framja utvecklingen av marknaden for sékerstéllda
obligationer inom EU. De harmoniserade reglerna ska ocksa sékerstalla att
obligationerna uppfyller vissa kvalitetskrav for att investeringar i dem ska
fa fortsatta behandlas formanligt i kapitaltackningsregelverket for banker.

Den svenska marknaden for sakerstéllda obligationer ar vélfungerande
med ett hogt fortroende frdn investerare. | den utstrackning direktivet ger
medlemsstaterna mojlighet att i nationell ratt stalla upp mer langtgdende
krav, eller anpassa bestammelserna till nationella férhallanden, har rege-
ringens utgangspunkt darfor varit att sa langt som mojligt varna mark-
nadens funktionssatt. De &ndrade reglerna innebdr i huvudsak féljande.

o Tillgangskategorier och belaningsgrader i sakerhetsmassan harmonise-
ras med EU:s kapitaltdckningsregelverk for banker.

e Forlangning av en sékerstélld obligations 16ptid ska regleras i lag.

e Ett nytt krav pa likviditetsbuffert i sakerhetsmassan infors.

e Ett nytt krav pa information till investerare infors.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 8 juli 2022.
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Prop. 2021/22:76 1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringens forslag:

1. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om é&ndring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sékerstéllda obligationer.

2. Riksdagen antar regeringens forslag till lag om &ndring i lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

Forslag till lag om &ndring i lagen (2003:1223)

om utgivning av sékerstéllda obligationer

Harigenom foreskrivs® i frdga om lagen (2003:1223) om utgivning av

sékerstallda obligationer

dels att 1 kap. 1 och 2 88, 2 kap. 18, 3 kap. 1-4, 6-9, 10 och 11 §§,
4 kap. 18, 5 kap. 3 och 7 88, 6 kap. 3 §, rubriken narmast efter rubriken
till 3 kap. och rubriken nérmast fore 3 kap. 2 § ska ha foljande lydelse,

dels att rubriken nérmast fore 2 kap. 2 § ska lyda ”Skyddade ben&dm-

ningar”,

dels att det ska inféras fem nya paragrafer, 2 kap. 3 § och 3 kap. 9 a,9 b,
15 och 16 8§, och ndrmast fore 3 kap. 1, 9 a, 15 och 16 88 nya rubriker av

féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

sékerstéllda obligationer.

18§
Denna lag innehaller bestimmel-
ser om svenska bankers och kredit-
marknadsforetags ratt att ge ut

Denna lag innehaller bestimmel-
ser om kreditinstituts ratt att ge ut
sdkerstéllda obligationer.

28

| denna lag avses med

emittentinstitut: en bank eller ett
kreditmarknadsforetag som fatt
tillstand enligt 2 kap. 1 § att ge ut
sakerstallda obligationer,

sakerstallda obligationer: obli-
gationer och andra jamforbara
skuldférbindelser som &r férenade
med formansratt i emittentinsti-
tutets sakerhetsmassa,

bostadsfastighet: en bostadsfastig-
het enligt artikel 4.1.75 i tillsynsfor-
ordningen,

derivatavtal: avtal som traffats, i
syfte att uppna balans mellan finan-
siella villkor for tillgngar i saker-
hetsmassan och motsvarande vill-
kor for de sékerstéllda obliga-
tionerna, mellan ett emittentinstitut
och ett kreditinstitut, ett utlandskt
kreditinstitut inom EES eller en
sddan motpart till fordringar som
anges i artikel 129.1a och b i
tillsynsférordningen,

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om
utgivning av sakerstéllda obligationer och offentlig tillsyn 6ver sdkerstallda obligationer samt
om &ndring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU, i den ursprungliga lydelsen.

2 Senaste lydelse 2011:459.
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fyllnadssakerheter: tillgangar
som enligt 3 kap. 2§ far ingad i
sakerhetsmassan,

derivatavtal: avtal som tréffats, i
syfte att uppnd balans mellan
finansiella villkor for tillgangar i
sakerhetsmassan och motsvarande
villkor for de sékerstallda obliga-
tionerna, mellan ett emittentinstitut
och

1.svenska staten, en svensk
kommun eller darmed jamforlig
samféllighet,

2. Europeiska unionen, Europe-
iska atomenergigemenskapen eller
nagon av de utlandska stater eller
centralbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap.381,

3.en sadan utlandsk kommun
eller darmed jamforlig samfallig-
het, med befogenhet att kréva in
offentlig uppbérd, som framgéar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap.381,

4.ett  kreditinstitut eller ett
vardepappersbolag med tillstand
enligt 2 kap. 2§ forsta stycket 2
och 8 lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden,

5. en kommun eller darmed jam-
forlig samfallighet i ndgon av de
utlandska stater som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap.381,

6. ett utlandskt kreditinstitut i
nagon av de utlandska stater som
framgar av foreskrifter meddelade
med stéd av 6 kap. 3 § 1,

7. de internationella utvecklings-
banker som framgar av foreskrifter
meddelade med stdd av 6 kap. 3 §
1, eller

8. andra motparter som i enlig-
het med foreskrifter meddelade
med stod av 6kap. 3§81 kan
beddmas inte vara mer riskfyllda
an de som anges i 1-7 och som
uppfyller 6vriga krav som framgar
av foreskrifterna,

emittentinstitut: ett kreditinstitut
som fatt tillstdnd enligt 2 kap. 1§
att ge ut sékerstallda obligationer,

EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet,



sékerhetsmassa: krediter,
fyllnadssékerheter och i registret
antecknade medel enligt 4 kap. 4 § i
vilka obligationsinnehavarna och
emittentinstitutets ~ motparter i
derivatavtal har formansratt i
enlighet med bestdmmelserna i
denna lag och formansréattslagen
(1970:979),

bank: ett svenskt bankaktiebolag,
en svensk sparbank eller en svensk
medlemsbank, och

kreditmarknadsforetag: ett
svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk forening som har fatt
tillstind att driva finansierings-
rorelse enligt lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse.

kreditinstitut: ett  kreditinstitut
enligt 1 kap. 5 8§ lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse,

likviditetstackningsférordningen:
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) 2015/61 av den 10 okto-
ber 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) nr575/2013 nar det
galler likviditetstackningskravet for
kreditinstitut,

sakerhetsmassa: tillgdngar ~ som
anges i 3kap. 1 och 288 och i
registret antecknade medel enligt
3kap. 10§ andra stycket andra
meningen och 4 kap. 48 i vilka
obligationsinnehavarna och
emittentinstitutets ~ motparter i
derivatavtal har formansratt enligt
denna lag och foérmansrattslagen
(1970:979),

sakerstallda obligationer: obliga-
tioner och andra jamférbara skuld-
forbindelser som &r forenade med
formansratt i emittentinstitutets
sékerhetsmassa,

tillsynsférordningen: Europa-
parlamentets och radets férordning
(EU) nr575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och véardepappersforetag
och om &ndring av férordning (EU)
nr 648/2012, och

utldndskt kreditinstitut inom EES:
ett utlandskt kreditinstitut enligt
lkap. 58 lagen om bank- och
finansieringsrorelse ~ som  hor
hemma inom EES.
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2 kap.

Banker och kreditmarknadsfore-
tag far ge ut sakerstallda obligatio-
ner efter tillstand av Finansinspek-
tionen. Tillstand skall meddelas om

18

Ett kreditinstitut far ge ut séaker-
stéllda obligationer efter tillstand
av Finansinspektionen. Tillstand
ska meddelas om

1. bolagsordningen, stadgarna eller reglementet 6verensstammer med
denna lag,

2. det finns skal att anta att den planerade verksamheten kommer att
bedrivas enligt bestimmelserna i denna lag och andra forfattningar som
reglerar verksamheten,

3. tidigare utgivna obligationer och andra jamférbara skuldférbindelser,
som &r utgivna for att finansiera krediter av det slag som far ingd i
sakerhetsmassan, omvandlas till sakerstallda obligationer eller hanteras pa
ett for borgendrerna likvérdigt sétt enligt en plan som har godkénts av

Finansinspektionen, och

4. banken eller kreditmarknads-
foretaget i en ekonomisk plan redo-
visar att dess finansiella situation &r
sd stabil att Gvriga borgenirers
intressen inte riskeras.

I den ekonomiska planen enligt
forsta stycket 4 skall det inga ett
yttrande frdn revisorerna som
styrker redovisningen.

4. kreditinstitutet i en ekonomisk
plan redovisar att dess finansiella
situation &r sa stabil att Ovriga
borgenérers intressen inte riskeras.

I den ekonomiska planen enligt
forsta stycket 4 ska det inga ett
yttrande frdn revisorerna som
styrker redovisningen.

38

Ben&mningen svensk sakerstalld
obligation far anvéndas endast som
beteckning for en sadan skuldfor-
bindelse som uppfyller kraven i
denna lag.

En skuldforbindelse som avses i
forsta stycket far aven benamnas
europeisk sékerstéalld obligation,
europeisk sakerstalld obligation
(premium)  och  motsvarande
utlandska officiella beteckningar
inom EES.



3 kap.

Tillatna krediter
i sikerhetsmassan

Tillatna tillgangar

i sakerhetsmassan

Hypotekskrediter och offentliga

fordringar

18

Sakerhetsmassan far besta av

1. krediter som ldmnats mot in-
teckning i fast egendom som &r av-
sedd for bostads-, jordbruks-,
kontors- eller affarsandamal, mot
inteckning i tomtratt som &ar avsedd
for bostads-, kontors- eller afférs-
andamal, mot pant i bostadsratt
eller mot motsvarande utléandska
sakerheter (hypotekskrediter), for-
utsatt att krediterna uppfyller de
villkor som uppstills i 3-7 §8, och

2. krediter for vilka foljande 1an-
tagare svarar eller garanterar
(offentliga krediter):

a) svenska staten, en svensk
kommun eller darmed jamforlig
samfallighet,

b) Europeiska unionen, Euro-
peiska  atomenergigemenskapen
eller nagon av de utlandska stater
eller centralbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stdd av
6 kap. 3 § 4,

c)en sadan utlandsk kommun
eller darmed jamforlig samfallig-
het, med befogenhet att kréva in
offentlig uppbord, som framgar av
foreskrifter meddelade med stdd av
6 kap. 3 § 4, och

d) andra motparter som i enlighet
med foreskrifter meddelade med stdd
av 6kap. 384 kan beddémas inte
vara mer riskfyllda &n de som anges
i a-c och som uppfyller dvriga krav
som framgar av foreskrifterna.

Hypotekskrediter som lamnats
mot inteckning i fast egendom, tomt-
ratt eller bostadsratt som ar avsedd

3 Senaste lydelse 2011:459.

1. krediter som har l&mnats mot
sakerhet i bostadsfastigheter och
kommersiella  fastigheter  enligt
artikel 129.1 d och f i tillsynsforord-
ningen (hypotekskrediter), forutsatt
att krediterna uppfyller de villkor
som uppstalls i 3-7 §§, och

2. offentliga fordringar enligt
artikel 129.1 a och b i tillsynsfor-
ordningen.

Hypotekskrediter som har 1&am-
nats mot sékerhet i kommersiella
fastigheter far utg6ra hogst 10 pro-
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10

for kontors- eller affarsandamal far
utgdra hogst 10 procent av séker-
hetsmassan.

Fyllnadssakerheter i
sakerhetsmassan

cent av sakerhetsmassan. Det galler
dock inte for hypotekskrediter som
har lamnats mot sékerhet i
kommersiella  fastigheter ~ som
huvudsakligen anvéands for jord-
bruks- eller skogsbruksandamal.

Séakerheter i bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter ska
uppfylla kraven i artikel 208.2,
208.4 och 208.5 i tillsynsforord-
ningen. Sakerheterna ska bestd
av inteckning i fast egendom eller
tomtrétt, av pant i bostadsratt eller
av motsvarande utl&ndska saker-
heter.

Fordringar mot kreditinstitut

2§

I sékerhetsmassan far ingé fyll-
nadssakerheter. Dessa far bestd av
foljande tillgangar:

1. inneliggande kassa, checkar
och postremissvaxlar,

2. placeringar och fordringar for
vilka svenska staten, en svensk
kommun eller darmed jamférlig
samfallighet svarar,

3. placeringar och fordringar for
vilka en utlédndsk stat eller central-
bank svarar, om placeringen eller
fordran galler i den utlandska
statens valuta och ar refinansierad
i samma valuta,

4.6vriga  placeringar  och
fordringar for vilka Europeiska
unionen, Europeiska atomenergi-
gemenskapen eller nagon av de
utléndska stater eller centralbanker
som framgar av foreskrifter
meddelade med stod av 6 kap. 3§ 5
svarar,

5. placeringar och fordringar for
vilka en sddan utlandsk kommun
eller darmed jamforlig sam-
fallighet, med befogenhet att kréva
in offentlig uppbord, som framgar

4 Senaste lydelse 2011:459.

| sikerhetsmassan far det &ven
ingd fordringar mot kreditinstitut
och utlédndska kreditinstitut inom
EES (fordringar mot kreditinstitut).



av foreskrifter meddelade med stod
av 6 kap. 3 § 5 svarar,

6. andra placeringar, fordringar,
garantiforbindelser och ataganden
som i enlighet med foreskrifter
meddelade med stod av 6 kap. 3 8 5
kan beddmas inte vara mer
riskfyllda an de som anges i 1-5,
och

7. placeringar, fordringar,
garantiforbindelser och andra
ataganden, for vilka sakerheten
utgors av sddana placeringar eller
fordringar som anges i 1-6.

Finansinspektionen far efter an-
sokan besluta att aven foljande till-
gangar far anvandas som fyllnads-
sékerheter:

1. placeringar och fordringar for
vilka ett kreditinstitut eller ett
vardepappersbolag med tillstand
enligt 2 kap. 2 8§ forsta stycket 2
och 8 lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden svarar,

2. placeringar och fordringar for
vilka en kommun eller darmed
jamforlig samfallighet i nagon av
de utlandska stater som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 5 svarar,

3. placeringar och fordringar
med en aterstaende I6ptid av hogst
ett &r for vilka ett utlandskt kredit-
institut svarar,

4. placeringar och fordringar for
vilka ett utlandskt kreditinstitut i
nagon av de utlandska stater som
framgar av foreskrifter meddelade
med stdd av 6 kap. 3 § 5 svarar,

5. placeringar och fordringar for
vilka nagon av de internationella
utvecklingsbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 5 svarar,

6. andra placeringar, fordringar,
garantiférbindelser och ataganden

Forsta stycket galler

1. fordringar som grundas pa
derivatavtal och som uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 1
eller 2 enligt artikel 129.1¢ i
tillsynsférordningen,

2. fordringar som grundas pa
derivatavtal och som endast upp-
fyller kraven for kreditkvalitets-
steg3 enligt artikel 129.1¢ i
tillsynsférordningen, om Finans-
inspektionen godkanner det i
enlighet med artikel 129.1a c andra
meningen i samma férordning,

3.andra fordringar som upp-
fyller kraven for kreditkvalitets-
steg 1 eller 2 enligt artikel 129.1 c i
tillsynsférordningen och som &r
tillgangar pa niva 1 eller 2A enligt
artikel 3 i likviditetstackningsfor-
ordningen, och

4. 6vriga fordringar som far
anvandas for att uppfylla kravet pa
likviditetsbuffert enligt 9 a 8.

Prop. 2021/22:76
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som i enlighet med foreskrifter
meddelade med stod av 6 kap. 3 8 5
kan bedémas inte vara mer risk-
fyllda &n de som anges i 1-5 och
som uppfyller 6vriga krav som
framgar av foreskrifterna, och

7. placeringar, fordringar,
garantiférbindelser och andra
ataganden, for vilka sakerheten
utgors av saddana placeringar eller
fordringar som anges i 1-6.

Fyllnadssakerheterna far utgéra
hogst 20 procent av sakerhets-
massan. Om det finns sérskilda skal
far Finansinspektionen i ett enskilt
fall besluta att andelen under en
begransad tid far utgéra hogst
30 procent.

Fordringar mot kreditinstitut far
inte Overstiga de andelar som
anges i artikel 129.1a i tillsynsfor-
ordningen.

38

Nar en hypotekskredit lamnas, far
krediten ingad i sakerhetsmassan till
den del krediten i forhallande till
sékerheten ligger inom

1.75 procent av marknadsvardet,
for fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som &r avsedd for
bostadsandamal,

2.70 procent av marknadsvardet,
for fast egendom som &r avsedd for
jordoruksandamal, och

3. 60 procent av marknadsvéardet,
for fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som &r avsedd for affars-
eller kontorsandamal.

Samma beldningsgrader galler
for motsvarande utlandska séker-
heter.

Nar en hypotekskredit lamnas far
krediten inga i sikerhetsmassan till
den del krediten i forhallande till
sikerheten ligger inom de belanings-
grader som féljer av artikel 129.1d
och f i tillsynsférordningen.

48

I samband med att ett emittent-
institut 1&mnar hypotekskrediter
skall marknadsvérdet enligt 3§
faststéllas genom en individuell
vardering. En vérdering far dock
grundas pa generella prisnivaer om
den avser

I samband med att ett emittent-
institut lAmnar hypotekskrediter ska
sékerhetens marknadsvarde fast-
stéllas genom en individuell vérde-
ring. En vérdering far dock grundas
pa generella prisnivder om den
avser

1. fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus,

5 Andringen innebér bl.a. att andra stycket tas bort.



2. tomtratt som har upplatits for bostadsandamal avseende en- eller

tvafamiljshus, eller

3. bostadsratt som har upplatits for bostadsandamal.

Med marknadsvarde avses det
pris som skulle uppnas vid en mark-
nadsmaéssig forsdljning dér skélig
tid ges for forhandlingar. Mark-
nadsvérdet skall beddmas utan hén-
syn till spekulativa och tillfalliga
forhallanden.

Med marknadsvérde avses det
pris som skulle uppnas vid en mark-
nadsmaéssig forséljning dar skélig
tid ges for férhandlingar. Mark-
nadsvérdet ska bedémas utan hén-
syn till spekulativa och tillfalliga
forhallanden.

68

Hypotekskrediter far vara séker-
stallda endast med sakerheter i
egendom beldgen inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet.

Hypotekskrediter far vara séaker-
stédllda endast med sékerheter i
egendom beldgen inom EES.

78

Ett emittentinstitut skall fort-
Iopande  kontrollera  marknads-
vardet for egendom som utgor
sékerhet for hypotekskrediter.

Om marknadsvérdet av egendom
som utgdr sakerhet for hypoteks-
kredit minskat avsevart, far i saker-
hetsmassan endast inrdknas den del
av hypotekskrediten som ligger
inom

1. 75 procent av vardet, for fast
egendom, tomtratt och bostadsratt
som &r avsedd for bostadsandamal,

2. 70 procent av vardet, for fast
egendom som &r avsedd for jord-
bruksandamal, och

3. 60 procent av vérdet, for fast
egendom, tomtratt och bostadsratt
som &r avsedd for affars- eller
kontorsandamal.

Ett emittentinstitut ska
kontrollera marknadsvérdet for
egendom som utgor sakerhet for
hypotekskrediter i enlighet med
artikel 129.3 i tillsynsférordningen.

Om marknadsvérdet av egendom
som utgor sékerhet for en hypo-
tekskredit minskat avsevart, far i
sékerhetsmassan endast inrédknas
den del av krediten som efter
vardeminskningen ligger inom den
belaningsgrad som galler enligt 3 8.

8 §°
Det nominella véardet av sdkerhetsmassan ska vid varje tidpunkt
Overstiga det sammanlagda nominella vérdet av de fordringar som kan
goras gallande mot emittentinstitutet pa grund av sikerstallda obligationer

med minst tva procent.

6 Senaste lydelse 2016:504.

Vardet av sakerhetsmassan ska
aven tacka kostnader for for-
valtning och avveckling av saker-
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stallda obligationer under konkurs.
Dessa kostnader far bestammas till
ett schablonbelopp.

98§’

Emittentinstitutets krediter och
fylinadssékerheter i sakerhets-
massan ska ges sadana villkor
betraffande valuta, rénta och rante-
bindningsperiod att en god balans
uppratthdlls  med  motsvarande
villkor for de sakerstédllda obliga-
tionerna. Derivatavtal far anvandas
i detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha
uppnatt en sadan balans som avses
i forsta stycket om nuvérdet av
tillgdngarna i sakerhetsmassan vid
varje tidpunkt dverstiger nuvérdet
av skulderna avseende sékerstéllda
obligationer med minst tva procent.
Vid berékningen ska dven nuvardet
av derivatavtal beaktas.

Emittentinstitutets tillgangar i
sakerhetsmassan ska ges sadana
villkor betré&ffande valuta, ranta och
rantebindningsperiod att en god
balans uppratthdlls med mot-
svarande villkor for de sakerstallda
obligationerna. Derivatavtal far
anvandas i detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha
uppnatt en sadan balans som avses
i forsta stycket om nuvérdet av
tillgdngarna i sdkerhetsmassan,
med avdrag for kostnader som
anges i 8 § andra stycket, vid varje
tidpunkt Overstiger nuvérdet av
skulderna avseende sékerstallda
obligationer med minst tva procent.
Vid berékningen ska dven nuvérdet
av derivatavtal beaktas.

Emittentinstitutet ska se till att betalningsflédena avseende tillgdngarna i
sdkerhetsmassan, derivatavtal och sakerstallda obligationer ar sddana att
institutet vid varje tillfalle kan fullgéra sina betalningsférpliktelser
gentemot innehavare av sdkerstallda obligationer och motparter i
derivatavtal.

Emittentinstitutet ska pa ett sar-
skilt konto halla de medel som av-
ses i tredje stycket avskilda frén
institutets 6vriga medel.

Likviditetsbuffert

9a§

Emittentinstitutet ska se till att
sékerhetsmassan innehaller en lik-
viditetshuffert som tacker institutets
hogsta dagliga ackumulerade
nettolikviditetsutflode avseende en
sakerstalld obligation for de nar-
mast féljande 180 dagarna.

Likviditetsbufferten ska utgoras
av

7 Senaste lydelse 2016:504. Andringen innebér bl.a. att fjarde stycket tas bort.



1. tillgdngar pa niva 1 eller 2A
enligt artikel 3 i likviditetstack-
ningsforordningen, eller

2. fordringar mot kreditinstitut
som utgors av kortfristig inlaning
med en ursprunglig 16ptid som inte
Overstiger 100 dagar och som upp-
fyller kraven for kreditkvalitetssteg 1
eller 2 enligt artikel 129.1 ¢ i till-
synsférordningen.

Om det finns sarskilda skal far
Finansinspektionen godkanna att

likviditetsbufferten tillfalligt far
utgdras av

1. fordringar enligt  andra
stycket2 som endast uppfyller

kraven for kreditkvalitetssteg 3 enligt
artikel 129.1 ¢ i tillsynsférordning-
en, eller

2. tillgdngar pa niva 2B enligt
artikel 3 i likviditetstackningsfor-
ordningen.

9b 8§

For en sékerstélld obligation som
uppfyller kraven i 15 8§andra
stycket2  behdver likviditets-
bufferten técka kapitalbeloppet

endast i forhallande till avtals-
villkorens senare forfallodag.

10§

Ett emittentinstitut skall fora ett
register 6ver de sékerstéllda obliga-
tionerna, sakerhetsmassan och, i
forekommande fall, derivatavtal.

Registret skall vid varje tidpunkt
utvisa det nominella vardet av de
sékerstadllda obligationerna och av
den sakerhetsmassa som &r knuten
till obligationerna. Registret skall
ocksa utvisa de medel som anges i
4 kap. 4 8.

Ett emittentinstitut ska fora ett
register 6ver de sakerstéllda obliga-
tionerna, sakerhetsmassan och, i
forekommande fall, derivatavtal.

Registret ska vid varje tidpunkt
utvisa det nominella vardet av de
sékerstallda obligationerna och av
den sakerhetsmassa som &r knuten
till obligationerna. Registret ska
ocksa utvisa de medel som harror
frn sékerhetsmassan och derivat-
avtal.

118

| registret skall det finnas upp-
gifter

1. for varje sakerstalld obligation
om obligationens nominella vérde,
ranta och forfallodag,

| registret ska det finnas uppgifter

1. for varje sakerstalld obligation:
om obligationens nominella vérde,
ranta och forfallodag,
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2. for varje enskild kredit om
kreditens  nummer, lantagare,
nominella  vérde, amorterings-
villkor och rénta,

3. for varje offentlig kredit om
borgensman nar sadan finns,

4. fér varje hypotekskredit om
sakerhetens varde samt nar och pé
vilka grunder vérderingen utforts,

5. for varje fyllnadssékerhet om
de tillgdngar som omfattas, deras
nominella varde samt, i forekom-
mande fall, tillgangarnas léptid och
ranta,

6.for varje derivatavtal om
avtalets typ och nummer, derivat-
motpart, nominellt belopp, valuta,
rantesats, vérdet pa nettofordran eller
nettoskuld samt start- och slutdag for
avtalet.

2. for varje enskild kredit: om
kreditens  nummer, lantagare,
nominella  vérde, amorterings-
villkor och rénta,

3. for varje offentlig fordran i
form av en kredit enligt 2: om
borgensman,

4. for varje hypotekskredit: om
a) sakerhetens varde samt ndr och
pa vilka grunder varderingen
utforts, och

b) fordran pa grund av for-
sakringsavtal avseende sékerheten,

5. for varje fordran mot kredit-
institut, bortsett fran fordran enligt
derivatavtal, och for varje offentlig
fordran, bortsett fran krediter
enligt2: om dess nominella véarde
samt l6ptid och rénta, och

6. for varje derivatavtal: om
avtalets typ och nummer, derivat-
motpart, nominellt belopp, valuta,
rantesats, mottagna sékerheter,
vardet pa nettofordran eller
nettoskuld samt start- och slutdag
for avtalet.

Loptidsforlangning

158

Loptiden for en sékerstalld
obligation far férlangas endast
efter Finansinspektionens god-
kannande. Infér ett beslut om
godkénnande ska Riksbanken och
Riksgaldskontoret fa tillfalle att
lamna synpunkter.

Godkannande far lamnas, om

1. det &r sannolikt att en for-
langning kan  motverka  att
emittentinstitutet ~ kommer  pa
obestand, och

2. det av avtalsvillkoren fér den
séakerstallda obligationen framgar

a) att loptiden far forlangas
endast efter Finansinspektionens
godkénnande,

b) forutsattningarna for
godkénnande enligt 1, och



c) den senare forfallodag som
galler efter en forlangning.

Ett arende eller mal om god-
kédnnande ska handléaggas skynd-
samt.

Information om sakerstallda
obligationer

16 §

Ett emittentinstitut ska lamna
sddana uppgifter om en sékerstalld
obligation som behdvs for att en
kopare ska kunna bedéma obliga-
tionen och den risk som &r forenad
med att investera i den.

Om den sakerstallda obligatio-
nen innehaller avtalsvillkor som
avses i 15§ andra stycket 2, ska
informationen sarskilt innehalla
uppgifter om

1. vilka omstandigheter som kan
utlosa en forlangning,

2. huruvida en  forlangning
paverkas av att emittentinstitutet
forsatts i konkurs eller resolution,
och

3. kravet p& Finansinspektionens
godkénnande.

4 kap.
18§
Formansratt enligt 3 a § formansrattslagen (1970:979) galler i de
tillgdngar som enligt 3 kap. 10 § registrerats som sakerhetsmassa.

Dessutom galler formansratt i

1. de medel som vid tidpunkten
for konkursbeslutet eller utmét-
ningen finns hos emittentinstitutet
och som harrér fran sakerhets-
massan eller derivatavtal, och

2. de medel som senare antecknas
i registret enligt 4 8.

Dessutom galler formansratt i de
medel som senare antecknas i
registret enligt 4 8.

5 kap.
38

Finansinspektionen skall aterkalla
ett emittentinstituts tillstind om
institutet

1. inte inom ett &r fran det att till-
stand beviljades har pébdrjat utgiv-

Finansinspektionen ska aterkalla
ett emittentinstituts tillstind om
institutet

1. inte inom ett &r fran det att till-
stand beviljades har pabdrjat utgiv-
ning av sékerstallda obligationer,
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ning av sakerstallda obligationer,
eller

2. har forklarat sig avstd fran
tillstandet.

I det fall som avses i forsta
stycket 1 far i stallet varning med-
delas om det ar tillrackligt.

2. har forklarat sig avstd fran
tillstindet, eller

3. har fatt tillstindet genom att
lamna falska uppgifter eller pa
nagot annat otillbcrligt sétt.

I de fall som avses i forsta
stycket 1 eller 3 fér i stallet varning
meddelas om det ar tillrackligt.

78

Emittentinstitut skall med arliga
avgifter bekosta Finansinspek-
tionens verksamhet enligt denna
lag.

Emittentinstitut  ska  bekosta
Finansinspektionens tillsyn med
arliga avgifter.

Finansinspektionen far ta ut
avgifter for proévning av ansok-
ningar, anmélningar och under-
rattelser enligt denna lag.

6 kap.
38
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far meddela

foreskrifter om

1. motparter och utlandska stater
som avses i 1 kap. 2 §,

2.innehallet i de planer som
kravs enligt 2kap. 18 forsta
stycket 3 och 4,

3. fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som avses i 3 kap. 18
forsta stycket 1,

4. lantagare som avses i 3 kap.
1 § forsta stycket 2,

5.vilka utléandska stater och
centralbanker som avses i 3 kap.
2 § forsta stycket 4, vilka utlandska
kommuner och darmed jamférliga
samfélligheter som avses i 3 kap.
2 § forsta stycket 5, vilka utlandska
stater som avses i 3 kap. 2 § andra
stycket 2 och 4, vilka internatio-
nella utvecklingsbanker som avses i
3 kap. 2 § andra stycket 5 samt om
tillgangar som avses i 3 kap. 28§
forsta stycket 6 och andra stycket 6,

8 Senaste lydelse 2006:1385.

1. innehdllet i de planer som
krdvs enligt 2kap. 18 forsta
stycket 3 och 4,

2. fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som avses i 3 kap. 18
tredje stycket,



6. hur vérdering av sékerheterna
enligt 3 kap. 5 § skall utféras,

7.hur kontrollen av mark-
nadsvérdet enligt 3 kap. 7 8 skall
utforas,

8. villkor for derivatavtal samt
berdkning av och villkor for risk-
exponering och rantebetalningar
enligt 3 kap. 9 8§,

9. hur registret skall foras enligt
3 kap. 10 §,

10. den oberoende granskarens
kompetens, uppgifter och rappor-
teringsskyldighet enligt 3 kap. 12
och 13 §§, och

11. sédana avgifter for tillsyn
som avses i 5 kap. 7 8.

3. hur vérdering av sékerheterna Prop. 2021/22:76

enligt 3 kap. 5 8 ska utforas,

4.hur kontrollen av  mark-
nadsvérdet enligt 3 kap. 7§ ska
utforas,

5. hur  schablonbeloppet  for
kostnader for forvaltning och
avveckling av sakerstallda
obligationer enligt 3 kap. 8 § andra
stycket ska bestammas,

6. villkor for derivatavtal samt
berdkning av och villkor for risk-
exponering och rantebetalningar
enligt 3 kap. 9 §,

7. hur registret ska foras enligt
3 kap. 10 §,

8.den oberoende granskarens
kompetens, uppgifter och rappor-
teringsskyldighet enligt 3 kap. 12
och 13 88§,

9. vilken information ett
emittentinstitut ska tillhandahalla
enligt 3 kap. 16 § forsta stycket, och

10. sédana avgifter som avses i
5kap. 7 8.

1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. Bestdammelsen i 5 kap. 3 § i den aldre lydelsen galler fortfarande for
Overtradelser som har skett fore ikrafttradandet.

3. Aldre bestammelser galler fortfarande for en sikerstalld obligation
som har getts ut fore ikrafttradandet. For en sadan obligation tillampas
dock den nya 3 kap. 16 § forsta stycket och, for dvertradelser som sker
efter ikrafttradandet, 5 kap. 3 8§ i dess nya lydelse.

4. Aldre bestammelser géller ocksa for en sddan sikerstalld obligation
som avses i artikel 30.2 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av sadkerstallda
obligationer och offentlig tillsyn éver sékerstallda obligationer samt om
andring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU, i den ursprungliga
lydelsen, under forutsattning att utgivningsvolymen inte uttkas efter den
8 juli 2024 och den sakerstéllda obligationen uppfyller kraven i leden a—d
i samma artikel. For en sadan obligation tillampas dock den nya 3 kap.
16 § forsta stycket och, for dvertradelser som sker efter ikrafttradandet,
5 kap. 3 § i dess nya lydelse.
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2.2

Forslag till lag om &ndring i lagen (2004:297)

om bank- och finansieringsrorelse

Hérigenom foreskrivs att 15 kap. 1 a § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrérelse ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

15 kap.

lag!
Finansinspektionen ska ingripa mot nagon som ingar i ett kreditinstituts
styrelse eller &r dess verkstéllande direktor, eller erséttare for nagon av

dem, om kreditinstitutet

1. har fatt tillstand att driva bank- eller finansieringsrérelse genom att
lamna falska uppgifter eller pa annat otillborligt stt,

2.i strid med 14 kap. 4§ forsta stycket later bli att till Finans-
inspektionen anméla sadana forvarv och avyttringar som avses dar,

3.i strid med 14 kap. 4§ tredje stycket later bli att till Finans-
inspektionen anméala namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav
av aktier eller andelar i institutet samt storleken pé innehaven,

4. inte uppfyller kraven i 6 kap. 1-3c, 4, 4a, 4c eller 58 eller i
foreskrifter som har meddelats med stéd av 16 kap. 1 § 5,

5. later blir att lamna information
till Finansinspektionen eller l&mnar
ofullstandig eller felaktig
information om efterlevnaden av
skyldigheten att uppfylla
kapitalbaskraven enligt artikel 92 i
tillsynsforordningen, i strid med
artikel 430.1 i den forordningen,

6. later bli att rapportera eller

5. later bli att lamna information
till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstandig eller felaktig
information om efterlevnaden av
skyldigheten att uppfylla
kapitalbaskraven enligt artikel 92 i
tillsynsfoérordningen, i strid med
artikel 430.1 i den férordningen,
lamnar ofullstandig eller felaktig

information till Finansinspektionen nar det galler data som avses i

artikel 430a i tillsynsforordningen,

7. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstdndig eller felaktig information om en stor exponering i strid med

artikel 394.1 i tillsynsfoérordningen,

8. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar

ofullstdndig eller felaktig information om

likviditet i strid med

artikel 415.1 och 415.2 i tillsynsforordningen,

9. later blir att lamna uppgifter
till Finansinspektionen eller Iamnar
ofullstandig eller felaktig
information om sin bruttosoliditet i
strid med artikel 430.1 och 430.2 i
tillsynsforordningen,

9. later bli att lamna uppgifter till
Finansinspektionen eller [&mnar
ofullstdndig eller felaktig
information om sin bruttosoliditet i
strid med artikel 430.1 och 430.2 i
tillsynsférordningen,

10. vid upprepade tillfallen eller systematiskt later bli att halla likvida
tillgangar i strid med artikel 412 i tillsynsforordningen,

1 Senaste lydelse 2021:470.



11. utsétter sig for en exponering som overskrider granserna enligt
artikel 395 i tillsynsforordningen,

12. &r exponerat for kreditrisken i en vardepapperiseringsposition utan
att uppfylla villkoren i artikel 405 i tillsynsférordningen,

13. later bli att lamna information eller lamnar ofullstandig eller felaktig
information i strid med nagon av artiklarna 431.1-431.3 och 451.1 i
tillsynsférordningen,

14. gor betalningar till innehavare av instrument som ingar i institutets
kapitalbas i strid med 8kap. 3 och 488§ lagen (2014:966) om
kapitalbuffertar eller artikel 28, 51 eller 63 i tillsynsférordningen, nar
dessa artiklar forbjuder sadana betalningar till innehavare av instrument
som ingdr i kapitalbasen,

15. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
dvertradelse av lagen (2017:630) om atgarder mot penningtvatt och
finansiering av terrorism eller foreskrifter som har meddelats med st6d av
den lagen,

16. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
dvertradelse av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2015/847
av den 20 maj 2015 om uppgifter som ska atfélja Gverforingar av medel

och om upphavande av férordning (EG) nr 1781/2006,

17. har tillatit en styrelseledamot,
verkstallande  direktéren  eller
ersittare for nagon av dem att ata
sig ett sddant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i 3 kap. 2 § forsta stycket 4
eller 5, 10 kap. 8 a—8 c §§, 12 kap.
6 a6 c 88 eller i foreskrifter som
har meddelats med stod av 16 kap.
1 8§ 3 inte ar uppfylida,

17. har tillatit en styrelseledamot,
verkstallande  direktéren  eller
ersittare for ndgon av dem att ata
sig ett s&dant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i 3 kap. 2 § forsta stycket 4
eller5, 10kap. 8a-8c88 eller
12 kap. 6a—6c88 eller i fore-
skrifter som har meddelats med
stod av 16kap. 183 inte &r

uppfyllda,

18. i strid med 6 a kap. 1 eller 2 § later bli att uppratta eller Iamna in en
aterhamtningsplan eller en koncernéaterhamtningsplan,
19.i strid med 6 b kap. 11§ later bli att anméla att koncerninternt

finansiellt stod ska lamnas,

20.i strid med 13 kap. 4a och 5a8§ later bli att underratta
Finansinspektionen om institutet fallerar eller sannolikt kommer att

fallera,

21.inte uppfyller kravet pa
kapitalbas  och  kvalificerade
skulder enligt 4kap. lagen

(2015:1016) om resolution eller i
strid med 28 kap. 1§ samma lag
lter bli att lamna begérda upp-
lysningar till Riksgéldskontoret,
eller

22. &r ett moderforetag enligt
artikel 4.1.15 i tillsynsférordningen
och inte uppfyller kraven i del tre,
fyra, sex eller sju i den
forordningen eller 2 kap. 1 eller 2 §

21.inte uppfyller kravet pa
kapitalbas  och  kvalificerade
skulder enligt 4kap. lagen

(2015:1016) om resolution eller i
strid med 28 kap. 18§ samma lag
lter bli att lamna begérda upp-
lysningar till Riksgaldskontoret,

22. &r ett moderforetag enligt
artikel 4.1.15 i tillsynsfoérordningen
och inte uppfyller kraven i del tre,
fyra, sex eller sju i den férordningen
eller 2kap. 1 eller 28 lagen
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lagen (2014:968) om sérskild
tillsyn over kreditinstitut och
vardepappersholag pa grupp- eller
undergruppsniva.

(2014:968) om sarskild tillsyn éver
kreditinstitut och vérdepappers-
bolag pa grupp- eller undergrupps-
niva,

23. omfattas av tillstandsplikt
enligt lagen (2003:1223) om utgiv-
ning av sékerstallda obligationer
och

a) har fatt tillstdnd att ge ut
sakerstallda obligationer genom att
lamna falska uppgifter eller pa
nagot annat otillborligt satt,

b) driver verksamhet med séker-
stallda obligationer utan tillstand,

c) ger ut sakerstallda obligatio-
ner som inte uppfyller 3 kap. 1, 2, 3,
4,5,6,7,10,11eller 15 8eller 16 §
andra stycket lagen om utgivning
av sékerstéllda obligationer,

d) later bli att Iamna information
eller lamnar ofullstéandig eller fel-
aktig information i strid med 3 kap.
16§ forsta stycket lagen om
utgivning av sakerstallda
obligationer, eller

e) vid upprepade tillfallen eller
systematiskt later bli att halla lik-
vida tillgadngar i en sadan lik-
viditetsbuffert som avses i 3 kap.
9a8 lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer, eller

24. later bli att lamna uppgifter
om sin verksamhet med séker-
stallda obligationer till Finans-
inspektionen eller [amnar ofullstan-
diga eller felaktiga uppgifter i strid
med 13 kap. 3 8.

Om en sadan person som anges i forsta stycket omfattas av tillstands-
eller underréttelseskyldighet enligt 14 kap. 1 eller 3 § for forvarv eller
avyttring av aktier eller andelar i institutet, ska forsta stycket 2 och 3 inte
galla for den personen i friga om dessa aktier eller andelar.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om institutets Gver-
tradelse ar allvarlig och personen i frdga uppsatligen eller av grov

oaktsamhet orsakat 6vertradelsen.
Ingripande sker genom

1. beslut att personen i fraga under en viss tid, lagst tre ar och hogst
tio ar, inte far vara styrelseledamot eller verkstallande direktor i ett kredit-
institut, eller ersattare for nagon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.



1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. Bestdmmelsen i 15 kap. 1 a § i den &ldre lydelsen géller fortfarande
for dvertradelser som har skett fore ikrafttrédandet.

3. Bestdammelserna i 15 kap. 1 a § forsta stycket 23 b, ¢ och e géller
inte i fraga om sakerstallda obligationer som avses i punkt 3 eller 4 i
Gvergangsbestammelserna till lagen (2022:000) om &ndring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sékerstallda obligationer.
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3 Arendet och dess beredning

I november 2019 antog Europeiska unionen (EU) ett nytt regelverk om
utgivning av sakerstéllda obligationer. Det nya regelverket bestar av dels
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den
27 november 2019 om utgivning av sakerstallda obligationer och offentlig
tillsyn over sékerstéllda obligationer samt om d&ndring av direktiven
2009/65/EG och 2014/59/EU (direktivet), se bilaga 1, dels Europa-
parlamentets och réadets férordning (EU) 2019/2160 av den 27 november
2019 om andring av Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav fér kreditinstitut och
vardepappersféretag och om andring av foérordning (EU) nr 648/2012
(tillsynsférordningen), se bilaga 2.

Regeringen gav den 19 december 2019 en sérskild utredare i uppdrag att
I[&mna de forfattningsforslag som kravs for att i svensk ratt genomfora det
nya direktivet och for att anpassa svensk ratt till &ndringarna i tillsyns-
forordningen (dir. 2019:107). Utredningen antog namnet Utredningen om
ett nytt regelverk om sékerstéllda obligationer.

Utredningen har redovisat sitt uppdrag i betdnkandet Andrade regler om
sékerstéllda obligationer (SOU 2020:61). En sammanfattning av
betéankandet och utredningens lagférslag finns i bilagorna 3 och 4.

Betdnkandet har remissbehandlats. En forteckning 6ver remissinstan-
serna finns i bilaga 5. Remissvaren finns tillgangliga pa regeringens webb-
plats (www.regeringen.se) och i Finansdepartementet (Fi2020/04379).

I propositionen behandlas utredningens forslag.

Lagradet

Regeringen beslutade den 28 oktober 2021 att inhamta Lagradets yttrande
over lagforslagen i bilaga 6. Lagradets yttrande finns i bilaga 7.
Regeringen har delvis foljt Lagradets forslag och synpunkter, som
behandlas i avsnitt 6.2 och 6.3 och i forfattningskommentaren.

I forhallande till lagradsremissen har det dven gjorts vissa sprakliga och
redaktionella &ndringar.

4 Bakgrund

4.1 Rattslig reglering

Séakerstéllda obligationer &r obligationer som ges ut av banker och andra
kreditinstitut (emittentinstitut), dar fordringarna som investerarna (obliga-
tionsinnehavarna) kan gora gallande mot emittentinstitutet pd grund av
obligationsinnehavet har sékerhet i form av vissa tillgangar. Dessa till-
gangar ar avskilda fran emittentinstitutets dvriga tillgdngar och skulder
men tas upp pa institutets balansrakning och utgér de sakerstallda obliga-
tionernas s.k. sékerhetsmassa. Obligationsinnehavarna har sérskild for-
mansratt for sina fordringar i siakerhetsmassan. Sékerstéllda obligationer
ar en viktig finansieringskalla for ménga kreditinstitut och underlattar



finansiering av framfor allt hypotekslan i form av bostadskrediter och
offentliga lan. Ur ett investerarperspektiv ar en fordel med sakerstallda
obligationer, jamfort med andra finansieringskéllor, att risken for
tillgangarna i sakerhetsmassan ligger kvar pa emittentinstitutet och att
investerarna kan gora géllande sina krav mot institutet. En annan fordel &r
att investeraren har sarskild formansratt for sina fordringar i den
sékerstéllda obligationens sékerhetsmassa.

Tillsynsforordningen innehaller bl.a. krav pa kapitaltackning gentemot
kreditinstitut. Kapitaltackningskraven i forhéllande till investeringar i
sakerstallda obligationer ar lagre an vad som galler for ménga andra
investeringar. Lattnaderna i kraven motiveras av den laga risk som
investeringar i sakerstallda obligationer ar férknippade med.

EU:s nya regelverk om utgivning av sékerstéllda obligationer utgor en
del av ett paket som Europeiska kommissionen har tagit fram for att
fordjupa den s.k. kapitalmarknadsunionen och bygger bl.a. pa ett arbete
inom Europeiska bankmyndigheten (Eba) i syfte att identifiera god
marknadspraxis for utgivande av sékerstallda obligationer. Det arbetet &r i
sin tur ett svar pa en rekommendation fran Europeiska systemrisknamnden
om att identifiera och dvervaka god marknadspraxis avseende utgivande
av sakerstallda obligationer i syfte att sakerstalla robusta och enhetliga
regelverk for sékerstéllda obligationer inom EU.

4.2 Utgangspunkter fér genomférandet

Regeringens forslag: De lagandringar som kréavs for att genomfora
direktivet i svensk ratt och anpassa svensk ratt till &ndringarna i till-
synsforordningen ska i huvudsak tas in i lagen om utgivning av séker-
stéllda obligationer.

Regeringens beddmning: Genomfdrandet bdr varna den svenska
marknadens funktionssatt.

Utredningens forslag dverensstdmmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invanda mot
det.

Skélen for regeringens forslag och bedémning: Bestdmmelser om
utgivning av sakerstéllda obligationer finns i lagen (2003:1223) om
utgivning av sékerstallda obligationer, forkortad LUSO. | den lagen finns
bestammelser om krav pa tillstand for att ge ut sakerstallda obligationer
och skyddade bendmningar (2 kap.), bestdammelser om emittentinstitutens
verksamhet (3 kap.), bestdmmelser om emittentinstitutens insolvens
(4 kap.), sarskilda bestdammelser om tillsyn och ingripanden (5 kap.) och
bestdmmelser om dverklagande och bemyndiganden (6 kap.).

Allmanna bestdmmelser om tillsyn éver och ingripanden mot kredit-
institut finns i rorelselagstiftningen, framfor allt 13 och 15 kap. lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, forkortad LBF.

Det nya EU-direktivet och @ndringarna i EU:s tillsynsférordning for-
anleder framfor allt &ndringar i lagen om utgivning av sakerstéllda obliga-
tioner. Andringarna ar dock av en sadan begransad omfattning och av en
sadan art att de lampligen bor ske med bibehallande av strukturen i den
lagen.
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I det foljande behandlas det nya direktivet och andringarna i EU:s till-
synsforordning utifran kapitelindelningen i lagen om utgivning av
sékerstallda obligationer.

Det ar efterstravansvart med en harmoniserad och vélfungerande
marknad for sékerstéllda obligationer inom EU som investerare har hogt
fortroende for.

Den nuvarande regleringen i lagen om utgivning av sékerstéillda
obligationer har fér svensk del skapat férutsattningar for en stor, likvid och
standardiserad marknad for sékerstallda obligationer med gott investerar-
skydd. I den utstrackning direktivet ger medlemsstaterna valmojligheter
eller utrymme for att i nationell ratt stalla upp mer langtgaende krav eller
anpassa bestammelserna till nationella forhéllanden, bor det svenska
genomforandet strava efter att varna om funktionssattet hos den svenska
marknaden for sakerstéllda obligationer.

3) Forutsattningar for tillstind m.m.

5.1 Tillstandsplikt

Regeringens beddmning: Svensk rétt uppfyller redan direktivets krav
pa tillstandsplikt for utgivning av sdkerstallda obligationer.

Utredningens beddmning Overensstdmmer med regeringens bedém-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker bedémningen eller har inget att invanda
mot den.

Skalen for regeringens bedémning: Enligt direktivet ska den behériga
myndigheten ge tillstand till ett program for sakerstallda obligationer for
att sadana obligationer ska fa ges ut inom det programmet (artikel 19).
| direktivet avses med program for sékerstéllda obligationer de strukturella
egenskaper hos en utgivning av sakerstallda obligationer som faststalls
genom lagstadgade regler och avtalsvillkor, i enlighet med det tillstand
som beviljats det kreditinstitut som ger ut de sékerstallda obligationerna
(artikel 3.2).

Ett tillstand till ett program for sikerstallda obligationer ska krava
atminstone foljande (artikel 19.2):

o Enlamplig verksamhetsplan som beskriver utgivningen av sékerstéllda
obligationer.

o Lampliga riktlinjer, rutiner och metoder som syftar till investerarskydd
nar det galler att godkanna, andra, fornya och aterfinansiera lan som
ingdr i sakerhetsmassan.

e Ledning och personal som sdrskilt arbetar med programmet for
sékerstallda obligationer och som har lamplig kompetens och kunskap
avseende utgivning av sakerstéllda obligationer och férvaltning av
programmet for sékerstallda obligationer.

e En administrativ struktur for sakerhetsmassan och &vervakning av
denna som uppfyller de tillampliga krav som faststalls i de
bestammelser i nationell ratt som inforlivar direktivet.
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obligationer finns i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer (2 kap.
18). Ett sadant tillstind ska meddelas ett kreditinstitut om bolags-
ordningen, stadgarna eller reglementet dverensstdimmer med bestdmmel-
serna i lagen och det finns skal att anta att den planerade verksamheten
kommer att bedrivas enligt bestdimmelserna i lagen och andra férfattningar
som reglerar verksamheten. Vidare krévs att tidigare utgivna obligationer
och andra jamforbara skuldférbindelser, som &r utgivna for att finansiera
krediter av det slag som far ingd i sakerhetsmassan, omvandlas till
sakerstallda obligationer eller hanteras pa ett for borgenarerna likvardigt
séatt enligt en plan som har godkants av Finansinspektionen och att
kreditinstitutet i en ekonomisk plan redovisar att dess finansiella situation
ar s stabil att 6vriga borgenarers intressen inte riskeras. | den ekonomiska
planen ska det ingd ett yttrande fran revisorerna som styrker redovis-
ningen. Finansinspektionen far meddela foreskrifter pa omradet (6 kap.
382 LUSO). Sadana foreskrifter finns i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:1) om utgivning av sakerstallda obligationer (2 kap.).
Svensk rétt uppfyller darmed redan direktivets krav pa tillstAndsplikt.

5.2 Ben&dmningar

Regeringens forslag: Bendmningen svensk sakerstalld obligation ska
f& anvandas endast som beteckning for en sddan skuldférbindelse som
uppfyller kraven i lagen om utgivning av sékerstéllda obligationer. En
sadan skuldforbindelse ska dven fa benamnas europeisk sékerstalld
obligation, europeisk sékerstélld obligation (premium) eller motsvar-
ande utlandska officiella beteckningar inom EES.

Utredningens férslag 6verensstdammer delvis med regeringens forslag.
Utredningen foreslar att den nuvarande bestammelsen om skyddad
bendmning i lagen om utgivning av sékerstallda obligationer ska erséttas
med bestdmmelser om tre nya skyddade bendmningar, dar bendmningen
svensk sakerstalld obligation ska fa anvandas endast som beteckning for
skuldférbindelser som uppfyller kraven i svensk rétt, bendmningen
europeisk sakerstalld obligation ska fa anvandas endast som beteckning
for skuldférbindelser som uppfyller kraven i utldndsk rétt som genomfor
direktivet och bendmningen europeisk sakerstalld obligation (premium)
ska fa anvandas endast som beteckning for en skuldforbindelse som
uppfyller kraven i artikel 129 i tillsynsférordningen. Utredningen foreslar
ocksd att det ska inforas bestimmelser som reglerar anvandningen av
benamningar som ar forvixlingsbara med sadana benamningar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det.

Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankforeningen anser att det
bor framga tydligare i lagtexten att en svensk sakerstéilld obligation
efterlever hogre krav @n en europeisk sékerstalld obligation (premium).
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Skalen for regeringens forslag
Benamningar enligt direktivet

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sakerstélla att beteckningen
europeisk sakerstalld obligation och dess officiella 6versattning pa alla
unionens officiella sprak endast anvands for sakerstallda obligationer som
uppfyller de krav som faststélls i de bestdmmelser i nationell ratt som
genomfor direktivet (artikel 27.1). Medlemsstaterna ska sékerstélla att
beteckningen europeisk sakerstalld obligation (premium) och dess
officiella 6versattning pa alla unionens officiella sprak endast anvands for
sékerstallda obligationer som uppfyller de krav som faststalls i de
bestdmmelser i nationell ratt som genomfor direktivet och som uppfyller
kraven i artikel 129 i tillsynsférordningen (artikel 27.2).

En utgangspunkt for tillimpningen av nationella bestimmelser som
genomfor direktivets regler, inklusive dess regler om beteckningar, ar
principen om Omsesidigt erkdnnande. Principen om 6msesidigt
erkannande avser bl.a. den unionsréttsliga principen att en vara eller tjanst
som tillhandahalls i en medlemsstat ocksa ska fa tillhandahallas i 6vriga
medlemsstater, om inte sérskilda skél emot foreligger (se EU-domstolens
mal nr C-120/78, Cassis de Dijon). Utifran denna princip ska en séker-
stalld obligation som t.ex. ges ut med beteckningen European covered
bond (dvs. motsvarande europeisk sakerstalld obligation i den svenska
versionen av direktivet) i en annan medlemsstat i enlighet med den
medlemsstatens nationella ratt i princip inte kunna bedémas som oférenlig
med kraven pa en europeisk sakerstalld obligation i en annan medlemsstat.
Om tillsynsmyndigheten i en annan medlemsstat &n den i vilken den
sékerstallda obligationen getts ut finner att obligationen inte &r forenlig
med kraven pa t.ex. en europeisk sakerstélld obligation, ankommer det
endast pa den tillsynsmyndigheten att uppmarksamma tillsynsmyndig-
heten i hemlandet pa detta.

Enligt direktivet avses med sékerstélld obligation en skuldférbindelse
som ges ut av ett kreditinstitut i enlighet med de bestdimmelser i nationell
ratt som inforlivar de obligatoriska kraven i direktivet och som sékras av
sakerstallda tillgdngar som investerare i sikerstéllda obligationer har en
direkt fordran pa i egenskap av prioriterade fordringsagare (artikel 3.1).
Séakerstélld obligation &r dock enligt direktivet inte en skyddad bendm-
ning.

Bendmningen sékerstéllda obligationer

Enligt svensk rétt utgor sékerstéllda obligationer en skyddad bendmning.
Benamningen sakerstéllda obligationer far anvandas endast som beteck-
ning for sddana skuldférbindelser som omfattas av lagen om utgivning av
sékerstallda obligationer (2 kap. 2 § LUSO).

Som namns ovan innehaller direktivet en definition av sékerstalld
obligation, som dock inte utgér en skyddad bendmning. Med hansyn till
detta, och till att direktivet utgdr fran att medlemsstaterna ska kunna
behalla egna nationella benamningar parallellt med majligheten att
anvanda de nya skyddade bendmningarna enligt direktivet (skal 37 i
direktivet), finns det inget hinder mot att behélla sakerstallda obligationer
som en skyddad benamning i svensk ratt, med samma innehall som i dag.
Det framstar som angeléget att denna benamning inte forlorar sitt skydd
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omfattas av lagen om utgivning av séakerstallda obligationer. | férhallande
till de foreslagna nya bendmningar som behandlas nedan avser bendm-
ningen sékerstélld obligation just sakerstéllda obligationer i en mer allmén
bemérkelse, dvs. skuldférbindelser som omfattas av bestdmmelserna i
lagen om utgivning av sékerstéllda obligationer. Anvéndningen av de nya
bendmningar som foreslas enligt nedan forutsatter i sin tur att samtliga
krav enligt denna lag ar uppfyllda. Till skillnad fran utredningen anser
regeringen darfor att den skyddade bendmningen sakerstalld obligation
ska kvarsta.

Mot denna bakgrund framstar det inte som behovligt att inféra ett forbud
mot forvaxlingsbara bendamningar sdsom utredningen foreslar. Ett sddant
forbud gér dessutom utanfor vad direktivet kraver och ar forenat med inte
oansenliga tillampningsproblem.

Benamningen svensk sakerstélld obligation

Regeringen instdammer i utredningens beddmning att bendmningen svensk
sakerstalld obligation bor fa anvandas endast som beteckning for sédana
skuldforbindelser som uppfyller kraven i lagen om utgivning av séker-
stallda obligationer. Forslaget avseende andringar av bestdimmelserna om
tillgangar i sakerhetsmassan innebar att kraven pa dessa tillgangar kommer
att vara nagot mer langtgdende i svensk ratt an kraven enligt tillsyns-
forordningen. Bendmningen svensk sakerstalld obligation blir darfor ett
marke for sakerstallda obligationer av hogre kvalitet &n sdval europeisk
sékerstalld obligation som europeisk sdkerstalld obligation (premium).
I likhet med Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankféreningen
anser regeringen att det ar fordelaktigt att den hogre kvalitet som
benamningen svensk sakerstalld obligation representerar framgar med
tydlighet. Regeringen foreslar att svensk sakerstalld obligation anges forst
bland de bendmningar som villkoras av uppfyllande av kraven i svensk
ratt, och dar det darefter framgar att en sadan dven far kallas europeisk
sékerstalld obligation respektive europeisk sékerstélld obligation
(premium). Denna ordning, tillsammans med innehéllet i lagen om
utgivning av sakerstéllda obligationer i dvrigt, tydliggor pa ett lampligt
satt att bendmningen svensk sékerstalld obligation representerar den
hogsta kvaliteten i forhallande till 6vriga benamningar. Alternativet att det
i kravet for benamningen svensk séakerstalld obligation anges att denna fér
anvandas for obligationer som inte bara uppfyller kraven i tillsynsférord-
ningen utan dven ytterligare krav enligt lagen om utgivning av sékerstéllda
obligationer, kan antyda att det skulle vara mgjligt att ge ut svenska
sékerstéllda obligationer i Sverige som inte till fullo uppfyller kraven i
denna lag. En s&dan beskrivning av kraven for benamningen svensk
sakerstalld obligation framstdr darfor enligt regeringen som mindre
lamplig.

Bendmningen europeisk sékerstélld obligation och europeisk sékerstalld
obligation (premium)

Enligt forslaget kommer sékerstédllda obligationer som ges ut i enlighet
med kraven i lagen om utgivning av sakerstallda obligationer att leva upp
till sdval direktivets som tillsynsférordningens krav. En svensk sakerstalld
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obligation ska darfor dven fa benamnas europeisk sakerstalld obligation
respektive europeisk sékerstalld obligation (premium). Bendmningarna,
inklusive motsvarande utldndska officiella benamningar, bor endast fa
anvéndas for sakerstéllda obligationer som ges ut i enlighet med kraven i
lagen om utgivning av sékerstéllda obligationer. Det kan har papekas att
en bestdmmelse i svensk rétt av denna innebdrd, dvs. som anger kraven
for att en sakerstalld obligation ska fa kallas europeisk sakerstélld obliga-
tion respektive europeisk sékerstalld obligation (premium) genomfor
obligatoriska regler i direktivet (artikel 27.2). Det &r dock valfritt for
emittentinstituten att anvanda dessa benamningar (se skal 37 i direktivet).

6 Emittentinstitutens verksamhet

6.1 Tillatna tillgangar i sakerhetsmassan

6.1.1 Allmanna dvervaganden

Regeringens forslag: Tillatna tillgdngar i sakerhetsmassan ska inte
utgdras av andra tillgangar &n sédana som kvalificerar for lattnader av
kraven i EU:s tillsynsforordning for kdpare av sakerstéllda obligationer.
Av dessa tillgangar ska foljande vara tillatna enligt svensk rétt:

1. krediter som l&mnats mot sékerhet i bostadsfastigheter eller i
kommersiella fastigheter (hypotekskrediter) under forutsattning att
dessa lever upp till vissa ytterligare villkor,

2. offentliga fordringar enligt artikel 129.1 a och b i tillsynsforord-
ningen, och

3. fordringar mot svenska kreditinstitut och kreditinstitut inom EES
(fordringar mot kreditinstitut).

Utredningens forslag overensstdmmer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen foreslar dock att vissa bostadskrediter enligt fransk
ratt med sarskilda egenskaper i forhallande till Gvriga bostadskrediter
enligt tillsynsférordningen ska tillatas i sakerhetsmassan. Utredningens
forslag har dessutom en annan lagteknisk utformning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det.

Svenska Bankfdreningen anser att de sérskilda bostadskrediterna enligt
fransk ratt inte bor tillatas i sdkerhetsmassan. Sparbankernas Riksforbund
och Svenska Bankfdreningen anser &ven att tillfalliga eller mindre
Overtradelser av gransvarden som anges tillsynsférordningen inte ska leda
till att tillgangar blir otillatna i sakerhetsmassan.

Skaélen for regeringens forslag
Allméant om tillatna tillgdngar i sdkerhetsmassan

Enligt direktivet (artikel 6.1) far tillgdngarna i sakerhetsmassan utgoras av
tillgangar som ér tillatna enligt artikel 129.1 i tillsynsforordningen, vissa
ovriga s.k. hogkvalitativa sakerstallda tillgangar och vissa krediter till s.k.
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utgors av offentliga fordringar (artikel 129.1 a och b), fordringar mot
kreditinstitut (artikel 129.1 c), hypotekskrediter i form av krediter mot
sékerhet i bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter (artikel 129.1 d
och f), sérskilda bostadskrediter enligt fransk rétt (artikel 129.1 €) och
krediter mot sékerhet i fartyg (artikel 129.1 g).

Enligt 3 kap. 18 LUSO far sakerhetsmassan bl.a. bestd av hypoteks-
krediter som ldmnats mot sakerhet i fast egendom, tomtratt och bostadsratt
samt av offentliga krediter (se avsnitt 6.1.2 och 6.1.3). Sékerhetsmassan
far enligt 3 kap. 2 8 LUSO &ven bestd av s.k. fyllnadsséakerheter, vilket
omfattar vissa likvida tillgdngar med Iag risk som emittentinstituten kan
ha behov av att inkludera i sédkerhetsmassan for att I16sa problem med
obalanser mellan I6ptiden pa den sikerstéllda obligationen och loptiderna
pa krediterna i sakerhetsmassan (prop. 2002/03:107 s. 71-73). Efter
tillstdnd fran Finansinspektionen far fyllnadssakerheter utgoras av bl.a.
exponeringar mot kreditinstitut (3 kap. 28 andra stycket LUSO).
Fyllnadssakerheter far som huvudregel utgéra hogst 20 procent av
sékerhetsmassan (3 kap. 2 § tredje stycket LUSO).

Utredningen beddmer att det for svenskt vidkommande inte finns skal
att tilldta andra tillgdngar i sikerhetsmassan &n sddana som ar tillatna
enligt tillsynsférordningen, eftersom svenska emittentinstitut redan i dag
innehar sdkerhetsmassor som ar forenliga med kraven i tillsyns-
forordningen och att det pa den svenska marknaden inte finns efterfragan
pa tillgdngar som inte lever upp till dessa krav (artikel 129.1). Utredningen
bedémer vidare att av tillgangar som tillats enligt tillsynsforordningen bor
krediter mot sakerhet i fartyg inte tillatas i sékerhetsmassan.

Regeringen instdimmer i utredningens bedémningar i dessa delar.

Slutligen anser regeringen, i likhet med Svenska Bankféreningen, att
vissa bostadskrediter enligt fransk rétt som behandlas sarskilt i
tillsynsforordningen (artikel 129.1 e) inte bor tillatas i sakerhetsmassan,
eftersom dessa krediter inte fyller ndgon funktion p& den svenska
marknaden och det heller inte &r ett krav enligt direktivet att dessa ska
tillatas.

Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankforeningen anser att
tillfalliga eller mindre dvertradelser av grdnsvarden i tillsynsférordningen,
t.ex. de sdrskilda begransningarna for exponeringar mot kreditinstitut
(artikel 129.1a), inte ska diskvalificera tillgdngarna fran att tillatas i
sakerhetsmassan. Fragan om konsekvenser av tillfalliga eller mindre
Overtradelser av aktuellt slag bor kunna l6sas inom ramen for
Finansinspektionens tillsyn.

Krav pa homogenitet och riskspridning

Enligt direktivet ska medlemsstaterna faststalla regler om sékerhets-
massans sammansittning. Dessa regler ska, ”ddr s& dr relevant”, ange
villkoren for att emittentinstitut ska fa inkludera primartillgangar som har
olika egenskaper vad géller strukturella egenskaper, 16ptid eller riskprofil
i sakerhetsmassan (artikel 10). Med primartillgdngar avses enligt
direktivet dominerande sakerstallda tillgdngar som avgor sakerhets-
massans typ (artikel 3.12). For tillgangar som inte ar tillatna enligt

31



Prop. 2021/22:76

32

tillsynsférordningen ska medlemsstaterna enligt direktivet faststélla regler
som sékerstéller riskspridning i sdkerhetsmassan (artikel 6.8 i direktivet).
Enligt vad som foreslas ovan bor endast tillgangar som ar tillatna enligt
artikel 129.1 i tillsynsforordningen tillatas i sékerhetsmassan. Direktivets
krav pd riskspridning (artikel 6.8) ar darfor inte aktuellt for svensk del.
De krav som blir tillampliga genom artikel 129.1 i tillsynsférordningen,
inklusive krav pa typ av tillgdngar och maximala andelar vad avser
exponeringar mot kreditinstitut m.m., ar utformade for att bl.a. tillgodose
en lamplig sammansittning av  tillgdngar i sdkerhetsmassan.
Kommissionen har gett uttryck for att nationella bestdimmelser som inne-
bar att sakerhetsmassan till Gvervagande del ska besta av hypotekskrediter
och offentliga fordringar enligt artikel 129.1 i tillsynsférordningen innebér
att det inte ar relevant med kompletterande bestdimmelser om sakerhets-
massans sammanséttning. Enligt regeringens forslag bor endast hypoteks-
krediter enligt artikel 129.1d och f, offentliga krediter enligt
artikel 129.1a och b och exponeringar mot kreditinstitut enligt
artikel 129.1 c tillatas i sakerhetsmassan. Med hansyn till det och till den
foreslagna begrénsningen vad avser kommersiella fastighetskrediter i
sékerhetsmassan (se avsnitt 6.1.2), bor ytterligare bestdmmelser om
sdkerhetsmassans sammansattning inte behdvas for svensk del.

6.1.2 Sarskilt om hypotekskrediter

Regeringens forslag: Hypotekskrediter som har ldamnats mot sakerhet
i kommersiella fastigheter ska f& utgéra hogst tio procent av
sékerhetsmassan. Det ska dock inte gélla for hypotekskrediter som har
lamnats mot sdkerhet i kommersiella fastigheter som huvudsakligen
anvands for jordbruks- eller skogsbruksandamal.

Regeringens beddémning: Mdjligheten att sékra hypotekskrediter
med egendom beldgen utanfor EES bor inte utnyttjas.

Utredningens forslag och beddmning 6verensstdammer i huvudsak
med regeringens forslag och bedémning. Utredningen foreslar att krediter
som har ldmnats mot sékerhet i bostadsfastigheter ska kallas
bostadskrediter och att dessa ska definieras som krediter som har l[&mnats
mot sakerhet i egendom som &r avsedd for bostadsandamal. Utredningen
foreslar vidare att krediter som lamnats mot sakerhet i kommersiella
fastigheter ska kallas kommersiella fastighetskrediter och att dessa ska
definieras som krediter som lamnats mot sékerhet i egendom som &r
avsedd for naringsverksamhet.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
beddmningen eller har inget att invanda mot dem.

Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankféreningen anser att
tillgdngar vad avser bostadskrediter respektive kommersiella fastighets-
krediter ska definieras som 1an mot sikerhet i bostadsfastighet respektive
som lan mot sékerhet i kommersiella fastigheter, alternativt som egendom
som huvudsakligen &r avsedd for néringsverksamhet. Dessa
remissinstanser anser aven att bemyndigandet om fast egendom, tomtratt
och bostadsréatt bor upphavas.



Skalen for regeringens forslag och bedémning
Begreppen bostadsfastighet och kommersiell fastighet

Enligt svensk ratt far sakerhetsmassan bestd av krediter som lamnats mot
inteckning i fast egendom som &r avsedd for bostads-, jordbruks-, kontors-
eller affarsandamal, mot inteckning i tomtratt som ar avsedd for bostads-,
kontors- eller affarsandamal och mot pant i bostadsrétt eller mot motsvarande
utlandska sékerheter (hypotekskrediter), forutsatt att krediterna uppfyller
vissa villkor sdsom beldningsgrader och vérdering av underliggande
sakerheter (3 kap. 1 § forsta stycket 1 och 3—-7 §§ LUSO).

Krediter av detta slag kommer ocksa i fortsattningen att vara tillatna i
sakerhetsmassan (se avsnitt 6.1.1). Sasom utredningen foreslar framstar
det dock som lampligt att ge dessa bestdmmelser en utformning som
narmare anknyter till reglerna i artikel 129.1 i tillsynsférordningen.

Hypotekskrediter enligt svensk ratt omfattas av reglerna om lan mot
sékerhet i bostadsfastigheter (artikel 129.1d i tillsynsférordningen)
respektive av reglerna om 1an mot sakerhet i kommersiella fastigheter
(artikel 129.1 f i samma forordning). Uppdelningen i svensk rétt av
sékerheter for hypotekskrediter efter bostads-, jordbruks-, kontors- eller
affarsaindamal motsvaras alltsa i tillsynsforordningen endast av en
uppdelning i sakerheter for bostadsandamél eller for kommersiella
andamal. Till vilken av dessa tvéa kategorier en sakerhet hor, beror pa dess
huvudsakliga andamél (se Eba: Applicable risk weights for agricultural
properties, 2013 94).

En bostadsfastighet definieras i tillsynsférordningen som “en bostad
(eng. ’residence’) som innehas av &garen eller bostadsréttshavaren (eng.
’the owner or the lessee of the residence”), inbegripet ratten att bo i en
lagenhet i bostadsrattsforeningar i Sverige (eng. ’including the right to
inhabit an apartment in housing cooperatives located in Sweden’)”
(artikel 4.1.75). Till skillnad fran bostadsratt omnamns inte den svenska
upplatelseformen tomtratt sarskilt i tillsynsforordningen. Sasom
utredningen konstaterar far dock inteckning i tomtratt anses omfattas av
uttrycket sdkerhet i bostadsfastighet i artikel 129.1 d i samma forordning.

Begreppet kommersiell fastighet har, till skillnad fran begreppet
bostadsfastighet, ingen sérskild definition i tillsynsférordningen.
Begreppet bor dock forstds i forhallande till inneborden av bostads-
fastighet. Om ett bostadsédndamal inte dvervager ett kommersiellt andamal
savitt avser egendomen i fraga, och egendomen darfor inte ska anses
utgdra en bostadsfastighet, bér egendomen anses utgdéra en kommersiell
fastighet i tillsynsforordningens mening (jfr Eba: Applicable risk weights
for agricultural properties, 2013 94).

Den sérskilda kategorin i svensk ratt avseende fast egendom avsedd for
jordbruksandamal har ingen motsvarighet i tillsynsférordningen.
Sérregleringen avseende sékerhet i denna typ av fast egendom i svensk ratt
avser tillaten beldningsgrad (se avsnitt 6.1.5) samt att de undantas fran den
begransning som annars galler for sakerheter i egendom for affarsandamal
vad avser till vilken grad de far utgéra del av sdkerhetsmassan (se nedan).
Det framstar som lampligt att svensk ratt speglar utgangspunkten att
krediter som lamnas mot sakerhet i jordbruksfastigheter ska beaktas som
antingen krediter lamnade mot sakerhet i bostadsfastigheter eller som
krediter lamnade mot sédkerhet i kommersiella fastigheter. Krediter
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lamnade mot sakerhet i jordbruksfastigheter bor darfor inte langre i svensk
ratt anges som en sarskild kategori av tillatna krediter i sakerhetsmassan.

Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankforeningen anser att
tillgangar vad avser bostadskrediter respektive kommersiella fastighets-
krediter bor definieras som 1an mot sékerhet i bostadsfastighet respektive
som lan mot sékerhet i kommersiella fastigheter, alternativt som egendom
som huvudsakligen &r avsedd for naringsverksamhet. Som skal for detta
anger dessa remissinstanser att det ar av vikt att ge bestdmmelserna i
svensk ratt en utformning som inte riskerar att ge dem en annan innebdérd
avseende den egendom som ska std som sakerhet for krediterna &n vad som
avses med bostadsfastighet respektive kommersiell fastighet enligt
tillsynsférordningen.  Regeringen instdmmer i synpunkten att
bendmningen av den egendom som ska svara for sakerheten till krediterna
bor vara likalydande med bendmningen i tillsynsforordningen. Regeringen
foreslar darfor att dessa ska anges som bostadsfastigheter respektive
kommersiella fastigheter.

Begreppet hypotekskrediter

Regeringen anser i motsats till utredningen att det inte 4r motiverat att lata
hypotekskrediter utgad som ett samlingsbegrepp for krediter som lamnats
mot sdkerhet i bostadsfastigheter respektive i kommersiella fastigheter. Ett
sadant samlingsbegrepp for den viktigaste typen av tillgangar i
sékerhetsmassan vad avser svenska emittentinstitut och som anvants sedan
lagen om utgivning av sakerstallda obligationer tillkom har inte i sig
forlorat relevans och star heller inte i konflikt med begreppen i vare sig
direktivet eller tillsynsférordningen.

Geografisk begrénsning

Formansratt i egendom som stélls som sakerhet for hypotekskrediter
grundas i inteckning i fast egendom, inteckning i tomtrétt eller mot pant i
bostadsrétt (3 kap. 1 § LUSO). Det bor dven fortsattningsvis anges att
sakerheten avseende hypotekskrediter ska utgéras av nagot av dessa
rattsinstitut. Som framgar ovan avgor det huvudsakliga andamalet med
egendomen i fraga huruvida en sikerhet uppnéadd pa nagot av dessa satt
avser sdkerhet i en bostadsfastighet eller sékerhet i en kommersiell
fastighet enligt tillsynsforordningen. Enligt svensk ratt far sakerheten dven
utgoras av motsvarande utlandska sékerheter i egendom beldgen inom
EES (3kap. 68 LUSO). Regeringen anser att denna mdjlighet till
inkludering av motsvarande utlandska sdkerheter, utifran den geografiska
begransningen att egendomen i fraga ska finnas inom EES, bor besta.

Begransning for krediter som lamnats mot sékerhet i kommersiella
fastigheter

Enligt svensk ratt far hypotekskrediter som lamnats mot inteckning i fast
egendom, tomtratt eller bostadsratt som ar avsedd for kontors- eller
affarsaindamal utgéra hogst 10 procent av sdkerhetsmassan (3 kap. 1 §
andra stycket LUSO). Begransningen ar avsedd att utgbra ett satt att
hantera den hogre riskniva som &r forknippad med denna typ av sakerheter
(prop. 2002/03:107 s. 61 f.).
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bor bestd, med den andringen att begransningen bor anges i forhallande till
hypotekskrediter som lamnats mot sakerhet i kommersiella fastigheter.
Jordbruksfastigheter har uteslutits fran denna begrénsning i svensk ratt,
mot bakgrund av att dessa fastigheter inte bedémits lika konjunkturkansliga
som andra kommersiella fastigheter, bl.a. med beaktande av att skogsbruk
vanligen forekommer pa dessa fastigheter (samma prop. s. 66).
Regeringen anser i likhet med utredningen att dessa fastigheter inte heller
i fortsattningen bor traffas av begrénsningen, och att det uttryckligen bor
anges aven for skogsbruksfastigheter. Det bor darfor i lagen anges att
begransningen inte galler fér krediter som ldmnats mot sékerhet i
kommersiella fastigheter som huvudsakligen anvéands for jordbruks- eller
skogsbruksandamal.

Bemyndigande

Sparbankernas Riksférbund och Svenska Bankforeningen anser att
bemyndigandet om fast egendom, tomtratt och bostadsrétt (6 kap. 3 8 2
LUSO) bor upphdvas. Regeringen konstaterar att bemyndigandet avser
innebodrden av uttrycken fast egendom, tomtrétt och bostadsratt i
bestammelsen géllande de inteckningar eller pantratter som ska utgora
sékerhet for hypotekskrediter (3 kap. 1 § LUSO). Dessa egendomstyper
respektive sakerhetsratter regleras i svensk ratt och innehallet i den
svenska regleringen har betydelse for t.ex. vilken egendomskategori enligt
tillsynsférordningen som dessa nationella egendomstyper omfattas av. Det
hindrar emellertid inte i sig att bestdmmelser om fast egendom, tomtratt
och bostadsrétt i detta sammanhang meddelas pé lagre niva dn lag.

Ursprungligen infordes bemyndigandet avseende bl.a. inneb6rden av
respektive kategori fast egendom, tomtratt och bostadsratt eftersom de
aktuella bestammelserna i lag inte ansdgs sé detaljerade att det med
sakerhet kunde sdgas att inte négot nytt kunde eller borde tillforas
regleringen genom ett bemyndigande (prop. 2002/03:107 s. 113). Till
exempel har detta avsett foreskrifter dgnade att tillse att de underliggande
sakerheterna endast ska bestd av fastighetstyper som &r vanligt
forekommande och for vilka det finns vedertagna och etablerade
varderingsnormer  (samma prop. s.58 f). Sedan dess har
Finansinspektionen t.ex. meddelat allménna rad om hur emittentinstituten
bor forfara for att bestdimma vad dessa egendomstyper i egenskap av
pantobjekt dar avsedda for (3 kap. 1§ Finansinspektionens foreskrifter
[FFFS 2013:1] om utgivning av sadkerstdllda obligationer). Att
bestammelserna om hypotekskrediter far en utformning som narmare
ansluter till begreppen i tillsynsforordningen innebdr darfor inte i sig att
bemyndigandet forlorat relevans. Regeringen ser sammanfattningsvis inte
anledning att upphdva bemyndigandet géllande de olika egendomstyperna
som kan utgdra sakerheter for hypotekskrediter.
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6.1.3 Sarskilt om offentliga fordringar

Regeringens forslag: Bemyndigandet om rétt att meddela foreskrifter
om motparter till offentliga krediter ska upphévas.

Utredningens forslag dverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invdnda mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Tillatna exponeringar mot offentliga
rattssubjekt enligt artikel 129.1 a i tillsynsférordningen &r exponeringar
mot eller garanterade av nationella regeringar, ECBS-centralbanker,
offentliga organ, regionala regeringar eller lokala myndigheter i unionen.
Tillatna exponeringar mot offentliga réttssubjekt enligt artikel 129.1 b i
tillsynsfoérordningen &r exponeringar mot eller garanterade av nationella
regeringar i tredjelander, centralbanker i tredjelander, multilaterala
utvecklingsbanker, internationella organisationer som uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 1  enligt kapitel 2 i tillsynsfoérordningen, samt
exponeringar mot eller garanterade av offentliga organ i tredjeléander,
delstatliga eller lokala sjalvstyrelseorgan eller myndigheter i tredjelander
som getts riskvikt som exponeringar mot institut eller nationella regeringar
och centralbanker i enlighet med artikel 115.1, 115.2, 116.1, 116.2 eller
116.4 i tillsynsférordningen och som uppfyller kraven for kredit-
kvalitetssteg 1 enligt kapitel 2 i samma férordning, samt exponeringar
enligt detta led som minst uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 i
enlighet med kapitel 2 i samma forordning, forutsatt att de inte dverstiger
20 procent av det nominella beloppet for de emitterande institutens
utestdende sakerstallda obligationer.

Enligt svensk ratt far sikerhetsmassan bestd av offentliga krediter
(3 kap. 1 § forsta stycket 2 LUSO). Krediter av detta slag ska fortsatt vara
tillatna i sakerhetsmassan, i linje med att krediter av detta slag utgor sadana
krediter som kan kvalificera for férmanlig behandling enligt artikel 129.1
i tillsynsforordningen. Vad géller utldndska kommuner eller darmed
jamforliga samfalligheter (3 kap. 18§ forsta stycket 2c¢ LUSO) har
emellertid Finansinspektionen annu inte meddelat nagra foreskrifter.

Regeringen instdmmer i utredningens bedémning att bestdmmelserna i
svensk ratt vad avser krediter till offentliga réattssubjekt bér harmoniseras
med reglerna i artikel 129.1 a och b i tillsynsférordningen. Regeringen
anser att det &r lampligt att detta gdrs genom hanvisning till dessa
bestdmmelser. Hanvisningarna i direktivet till tillsynsférordningen &r
dynamiska. Det innebr att ocksa hanvisningarna till férordningen i lagen
om utgivning av sakerstallda obligationer bor vara dynamiska, dvs. avse
forordningen i den vid varje tidpunkt géllande lydelsen.

Bestdmmelserna om offentliga exponeringar i tillsynsférordningen &r
uttdmmande vad avser mojliga motparter. Regeringens forslag innebér
darmed att det inte langre finns ndgot behov av ett bemyndigande om ratt
att meddela féreskrifter om motpartskretsen till dessa exponeringar (6 kap.
384) | enlighet med vad utredningen foreslar bor darfor detta
bemyndigande upphévas.



6.1.4 Séarskilt om fordringar mot kreditinstitut och
derivatavtal

Regeringens forslag: Fordringar mot kreditinstitut ska utgoras av

1. fordringar som grundas pa derivatavtal som uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 1 eller 2 enligt artikel 129.1 c i tillsynsférordningen,

2. fordringar som grundas pa derivatavtal som endast uppfyller
kraven  for  kreditkvalitetssteg 3 tillsynsférordningen,  om
Finansinspektionen godkanner det i enlighet med artikel 129.1a ¢ andra
meningen i samma forordning,

3. andra fordringar som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1
eller 2 enligt artikel 129.1 c i tillsynsférordningen och som &r tillgangar
pa niva 1 eller 2A enligt artikel 3 i likviditetstackningsforordningen,
och

4. 6vriga fordringar som far anvandas for att uppfylla kravet pa
likviditetsbuffert i sékerhetsmassan.

Fordringar mot kreditinstitut ska inte fa inte Gverstiga de andelar som
anges i artikel 129.1a i tillsynsférordningen.

Kretsen av motparter som anges i definitionen av derivatavtal ska
motsvara kretsen av motparter for fordringar mot kreditinstitut och
offentliga fordringar.

Regeringens beddmning: Svensk ratt uppfyller redan direktivets
krav pd dokumentation av derivatkontrakt.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstimmer delvis med
regeringens forslag och beddmning. Utredningen foreslar att uttrycket
derivatavtal ska ersittas av uttrycket derivatkontrakt och att
bemyndigandet att meddela foreskrifter om villkor for derivatavtal ska
upphdvas. Utredningens forslag har dessutom en annan lagteknisk 16sning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
beddémningen eller har inget att invdnda mot dem.

Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala universitet anser att begreppet
derivatavtal inte bor ersittas av derivatkontrakt. Finansinspektionen,
Nasdaq Stockholm AB, Sparbankernas Riksforbund och Svenska
Bankforeningen anser att det bor fortydligas att sakerhetsmassan ocksa far
bestd av exponeringar som fér inga i likviditetsbufferten. Sparbankernas
Riksférbund och Svenska Bankféreningen anser att det bor fortydligas att
mottagna marginalsakerheter fér positioner i derivatavtal inte utgér
tillgdngar i sakerhetsmassan och att de dirmed inte kan utgora
exponeringar som ska rdknas mot begrdnsningen av exponeringar i
sékerhetsmassan.

Skaélen for regeringens forslag och bedémning
Exponeringar mot kreditinstitut i sakerhetsmassan

Direktivet tillater exponeringar mot kreditinstitut i sdkerhetsmassan som
uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller 2 enligt tillsyns-
forordningen. Aven exponeringar som uppfyller kreditkvalitetssteg 3
tillats, under forutsattning att det ror sig om kortfristig inlaning som
anvands for att uppfylla direktivets krav pa likviditetsbuffert (se
avsnitt 6.4), eller om exponeringar pa grund av derivatavtal som anvéands
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i risksakringssyfte avseende tillgdngar i sakerhetsmassan Vad galler
exponeringar pa grund av derivatavtal som uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 3 kan de tillatas i sakerhetsmassan forst efter samrad
mellan den behériga nationella myndigheten och Eba (artikel 6.1a i
direktivet och artikel 129.1 c i tillsynsforordningen). Tillsynsforordningen
staller &ven upp granser for hur stor del av sakerhetsmassan som far
utgoras av dessa exponeringar (artikel 129.1a ¢ och d).

Bestdmmelser om fyllnadssékerheter ska ersattas med bestammelser om
exponeringar mot kreditinstitut

Enligt svensk ratt far sikerhetsmassan efter tillstand fran Finans-
inspektionen utgdras av placeringar och fordringar for vilka ett kredit-
institut eller ett vardepappersbolag med tillstand enligt 2 kap. 2 § forsta
stycket 2 och 8 lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (LVM)
svarar (3 kap. 2 § andra stycket 1 LUSO). Tillgdngar av detta slag tillhor
s.k. fyllnadsséakerheter, med vilka avses vissa likvida tillgangar, vilka som
huvudregel far utgora hogst 20 procent av sikerhetsmassan (3 kap. 2 §
tredje stycket LUSO). Svensk ratt tillater dock dven andra typer av
tillgangar som fyllnadssékerheter, t.ex. inneliggande kassa, checkar och
postremissvéxlar (3 kap. 2 § forsta stycket 1 LUSO).

Bestammelserna om denna typ av kompletterande likvida tillgangar har
till viss del en motsvarighet i reglerna om exponeringar mot kreditinstitut
som kan tillitas i sakerhetsmassan enligt artikel 129.1 i tillsyns-
forordningen. I linje med utgangspunkten att svensk ratt bér harmoniseras
med reglerna om tillatna tillgangar enligt artikel 129.1 i tillsyns-
forordningen, instdmmer regeringen i utredningens forslag att
bestammelserna om fyllnadssikerheter inte bor kvarstd i sin nuvarande
form. Dessa bestdmmelser bor i stéllet ersattas med bestdmmelser om
exponeringar mot kreditinstitut. Det kan noteras att vad som omfattats av
bestammelserna om fylinadssakerheter dven avser tillgangar som avses i
de foreslagna nya bestdmmelserna om offentliga fordringar.

Nya bestammelser om exponeringar mot kreditinstitut

Utredningen beddmer att sikerhetsmassan som huvudregel bor fa utgoras
av exponeringar som &r tillgdngar p& nival eller 2A enligt
likviditetstackningsférordningen och som uppfyller kraven for kredit-
kvalitetssteg 1 eller 2 enligt tillsynsférordningen. Att som huvudregel
begransa exponeringarna till tillgdngar pa niva 1 eller 2A enligt
likviditetstackningsforordningen innebér t.ex. att tillgangar pa lagre nivaer
sdsom aktier och féretagsvardepapper som huvudregel inte tillats i
sékerhetsmassan. Utredningen anfor som skél till detta att minska
risknivan i sakerhetsmassan. Regeringen instammer i utredningens
beddmning.

Regeringen instdimmer &ven i utredningens beddémning att Finans-
inspektionen efter en prévning mot villkoren i artikel 129.1ac i
tillsynsforordningen och efter samrad med Eba bor fa tillata exponeringar
mot kreditinstitut pa grund av derivatavtal, som endast uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 3. En forutsattning for att sddana exponeringar ska
tillatas ar att betydande potentiella koncentrationsproblem till féljd av
tillampningen av de krav for kreditkvalitetssteg 1 och 2 i artikel 129.1a a



och b i samma foérordning kan dokumenteras (artikel 129.1ac i denna
forordning).

Som efterfragas av Sparbankernas Riksforbund och Svenska
Bankforeningen bor sakerhetsmassan, férutom tillatna exponeringar fran
derivatavtal och tillgangar pa niva 1 eller 2A enligt likviditetstacknings-
forordningen, ocksa fa bestd av andra exponeringar som far ingd i
likviditetsbufferten.

| det féljande foreslas att mottagna marginalsakerheter for positioner i
derivatavtal ska foras in i registret avseende den sakerstéllda obligationen
och pa sa vis hallas separerade fran emittentinstitutets dvriga formogen-
hetsmassa. Dock ska inte sikerheterna behandlas som tillgdngar i
sékerhetsmassan som bidrar till sakerhetsmassans varde (se avsnitt 6.3).
Som en konsekvens av detta bér mottagna marginalsékerheter, i enlighet
med det fortydligande som Finansinspektionen, Nasdaq Stockholm AB,
Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankforeningen efterfragar, inte
anses ingd i de exponeringar mot kreditinstitut som tillats i sakerhets-
massan och som bidrar till sékerhetsmassans vérde.

For de exponeringar mot kreditinstitut som ska tillatas enligt svensk ratt
bor begransningarna i tillsynsforordningen gélla avseende till vilken andel
dessa far ingd i sdkerhetsmassan (artikel 129.1a).

Ovriga bestammelser om derivatavtal

Utredningen foreslar att begreppet derivatavtal ska erséttas av begreppet
derivatkontrakt enligt 1 kap. 4 § lagen om véardepappersmarknaden.

Syftet med definitionen av derivatavtal i lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer &r att klarg6ra vad som ska anses utgora ett sadant
avtal, specifikt i forhallande till sikerstallda obligationer, utifran avtalets
syfte och kretsen av motparter. Begreppet derivatkontrakt enligt 1 kap. 4 §
lagen om vérdepappersmarknaden férekommer endast i ett uppsamlande
syfte som del i definitionen av finansiella derivatinstrument. | denna
funktion anvands det i forhallande till bl.a. rante- och valutaderivat, men
aven i forhallande till derivat avseende ravaror, klimatvariationer och
fraktavgifter, dvs. typer av derivatavtal utan relevans for sakerstallda
obligationer. | likhet med Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala
universitet anser regeringen darfor att det saknas skal att frAnga den
nuvarande ordningen.

Enligt svensk ratt far derivatavtal anvandas for att uppna en god balans
mellan villkoren for emittentinstitutets krediter och fyllnadssakerheter i
sékerhetsmassan betraffande valuta, rénta och réntebindningsperiod och
motsvarande villkor for de sékerstéllda obligationerna (3 kap. 9 8 LUSO).
I registret avseende den sékerstdllda obligationen ska det for varje
derivatavtal finnas uppgifter om avtalets typ och nummer, derivatmotpart,
nominellt belopp, valuta, rantesats, vardet pa nettofordran eller nettoskuld
samt start- och slutdag for avtalet (3 kap. 11 § 6).

Enligt direktivet (artikel 11) far medlemsstaterna tillata att derivat-
kontrakt ingar i sakerhetsmassan endast om minst féljande villkor &r
uppfyllda:

1. Derivatkontrakten ingar i sdkerhetsmassan uteslutande av risksakrings-
skél, deras volym anpassas om den sakrade risken minskar och de
avlagsnas nér den sékrade risken upphor att existera.
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2. Derivatkontrakten &r tillrackligt dokumenterade.

Derivatkontrakten &r separerade i enlighet med artikel 12.

4. Derivatkontrakten kan inte avslutas vid insolvens i eller resolution av
det kreditinstitut som gav ut de sakerstéllda obligationerna.

5. Derivatkontrakten &r forenliga med nationella bestdmmelser som
faststaller
a) kriterier for godkannande av motparterna,
b) nodvandig dokumentation som ska tillhandahallas med avseende

pé derivatkontrakten.

w

Regeringen instdammer i utredningens beddémning att befintliga
bestdmmelser i svensk ratt redan genomfor direktivets krav vad avser
tillatna andamal for derivatkontrakt i sakerhetsmassan (3 kap. 9 § LUSO)
och vad avser direktivets krav pa dokumentation av derivatkontrakt (3 kap.
10 och 11 §8).

I det foljande beddmer regeringen att dven direktivets krav pa separation
av derivatkontrakt och pa att dessa inte ska kunna avslutas vid emittent-
institutets insolvens eller resolution inte foranleder nagra lagstiftnings-
atgarder (se avsnitt 6.3).

Regeringen instdimmer i utredningens beddmning att kretsen av
motparter i definitionen av derivatavtal bor anges genom hénvisning till
tillsynsforordningen (artikel 129.1 a och b), for att pa sa sitt motsvara
motparter till exponeringar mot kreditinstitut och till offentliga krediter.
Denna andring genomfor enligt regeringens uppfattning direktivets krav
pa kriterier for godkannande av motparter till derivatkontrakt.

Utredningen foreslar att bemyndigandet for regeringen eller den
myndighet som regeringen bestdmmer att meddela foreskrifter om villkor
for derivatavtal ska upphévas. Finansinspektionen har med stdd av detta
bemyndigande meddelat foreskrifter om villkor for derivatavtal (6 kap.
6-10 §8 Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2013:1] om utgivning av
sakerstallda obligationer). Bland annat framgar av dessa foreskrifter att ett
derivatavtal inte far utformas s& att det automatiskt upphor om
emittentinstitutet gar i konkurs. Féreskrifterna genomfor delvis direktivets
krav pd konkursskydd avseende derivatkontrakt (artikel 11.1d, se
avsnitt 6.3). Det kan heller inte uteslutas att behov av reglering av mer
detaljerad karaktar gallande derivatavtal framover kan uppsta (jfr prop.
2002/03:107 s. 113). Regeringen anser mot denna bakgrund att det inte
framstér som lampligt att upphava bemyndigandet.

6.1.5 Belaningsgrader

Regeringens forslag: En hypotekskredit ska fa inga i sakerhetsmassan
till den del krediten i forhallande till sakerheten ligger inom de
beldningsgrader som foljer av artikel 129.1 i tillsynsférordningen.

Utredningens forslag overensstdimmer i sak med regeringens forslag.
Utredningens forslag har dock en annan lagteknisk utformning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det.



Sveriges riksbank avstyrker forslaget och anfor att en hdjning av taken
pad belaningsgraderna kan urvattna kvaliteten pa emittentinstitutens
sékerhetsmassor.

Skalen for regeringens forslag: Direktivet innehaller regler om
belaningsgrader, dvs. till vilken del en kredits varde far tillgodoraknas
sakerhetsmassan i forhallande till vardet pa kreditens bakomliggande
sakerhet. Savitt avser tillgangar som enligt direktivet tillats i sakerhets-
massan utifran att de ar tillitna enligt tillsynsforordningen géller
tillsynsforordningens regler om belaningsgrader (artikel 6.1 a i direktivet
och artikel 129.1 i tillsynsforordningen). Tillatna belaningsgrader enligt
tillsynsférordningen (artikel 129.1 d och f) &r 80 procent av véardet av
bostadsfastigheter och 60 procent av vérdet av kommersiella fastigheter.
I friga om kommersiella fastigheter far dock beldningsgraden vara
70 procent av vardet under vissa forutsattningar.

Belaningsgrader enligt svensk ratt (3 kap. 3 § LUSO) &r 75 procent av
marknadsvardet for fast egendom, tomtratt och bostadsratt som ar avsedd
for bostadsandamal, 70 procent av marknadsvardet for fast egendom som
ar avsedd for jordbruksandamal och 60 procent av marknadsvardet for fast
egendom, tomtratt och bostadsratt som ar avsedd for affars- eller
kontorsandamal. Samma belaningsgrader galler foér motsvarande
utlandska sékerheter.

En anpassning av svensk ratt till tillsynsforordningens belaningsgrader
skulle alltsd innebara att beldningsgraden for bostadsfastigheter skulle
hojas fran 75 till 80 procent men — som huvudregel — kvarsta oférandrade
for kommersiella fastigheter.

Utredningen foreslar att de nuvarande bestammelserna om belanings-
grader i svensk ratt ska dndras sa att de blir likalydande med belanings-
graderna i tillsynsforordningen. Utredningen framhaller vardet av att
anvanda ett och samma regelverk for & ena sidan riskvikter och
kapitalkrav, gallande for kopare av sakerstallda obligationer, och & andra
sidan for sdkerhetsmassan. Utredningen beddmer att detta dvervager den
risk for investerarna som ligger i en ndgot hojd belaningsgrad.

Regeringen instdmmer i utredningens beddmning att tillsyns-
forordningens beléningsgrader framstar som rimligt avvigda och inte
anmarkningsvart avviker fran de som i dag géaller enligt svensk rétt.

Det sammantagna investerarskyddet pad den svenska marknaden for
sékerstallda obligationer &r i dag hogt ur ett internationellt perspektiv. Det
bor darfor finnas utrymme att anpassa bestimmelserna om bel&nings-
grader i svensk ratt till tillsynsférordningens beldningsgrader utan att
forsvaga investerarnas fortroende for produkten.

I likhet med Sveriges riksbank anser regeringen att det &r viktigt att
bevara en hdg kvalitet pa emittentinstitutens sakerhetsmassor. Det sker
enligt géllande ratt genom ett bredare sammanhang av bestdmmelser i
lagen om utgivning av sakerstéllda obligationer som sékerstéller att
sikerhetsmassan héller en tillrackligt hog kvalitet for att kunna ticka
utbetalningar till investerare om utgivaren inte kan fullgéra sina
forpliktelser. Exempelvis finns det krav pa tillatna tillgangskategorier,
matchningskrav och krav pa att sikerhetsmassans kvalitet ska féljas upp
och kontrolleras. Sammantaget sakerstéller bestdammelserna att sakerhets-
massan har marginaler att tdcka utbetalningarna till investerare dven under
stressade marknadsforhallanden, t.ex. vid kraftiga fastighetsprisfall.
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Samtliga svenska sakerstédllda obligationsprogram har i dag en hdg
kreditvardighet, vilket innebar att risken for att investeraren inte far
tillbaka sitt investerade belopp beddms vara lag. Sakerhetsmassan pa den
svenska marknaden bestar till 95 procent av bostadslan, som i de flesta fall
med marginal Overstiger de lagstadgade kvalitetskraven. Det genom-
snittliga dvervérdet i sékerhetsmassan dr 40 procent och de genomsnittliga
belaningsgraderna ar omkring 50 procent. Endast 1 procent av lanen har
beldningsgrader som Gverstiger 70 procent.

Det finns mot den ovan angivna bakgrunden inget som tyder pa att en
anpassning av svensk ratt till tillsynsférordningens bestdimmelser om
belaningsgrader skulle forandra emittentinstitutens befintliga incitament
att halla nere beldningsgraderna i sakerhetsmassan. Regeringen anser
darfor att bestimmelserna om beldningsgrader i svensk ratt bor anpassas
till tillsynsforordningens belaningsgrader i syfte att minska komplexiteten
for investerare och emittenter och pa sa vis forbattra den svenska
marknadens funktionssatt.

6.1.6 Vardering av sakerheter till tillgangar i
sdkerhetsmassan

Regeringens forslag: Ett emittentinstitut ska tillampa artikel 129.3 i
tillsynsforordningen vid sin fortlépande kontroll av marknadsvardet for
egendom som utgdr sékerhet for hypotekskrediter.

Regeringens bedémning: Svensk ratt uppfyller redan direktivets
krav pa vardering av sikerheter.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstammer delvis med
regeringens forslag och beddémning. Utredningen foreslar inte att
bestdmmelsen om att ett emittentinstitut fortlopande ska kontrollera
marknadsvardet for egendom som utgor sékerhet for hypotekskrediter ska
hanvisa till artikel 129.3 i tillsynsférordningen.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och beddémningen eller har
inget att invanda mot dem.

Skalen for regeringens forslag och bedomning: Enligt direktivet ska
medlemsstaterna faststélla regler avseende metoden och forfarandet for
varderingen av fysiska sakerheter som sakrar tillgangar i sakerhetsmassan.
Dessa regler ska atminstone sékerstélla foljande (artikel 6.5):

a) For varje fysisk sakerhet, att en aktuell vardering pa eller under
marknadsvérdet eller pantlanevirdet foreligger nar den sakerstillda
tillgdngen inkluderas i sakerhetsmassan.

b) Att varderingen gors av en varderingsman som har de kvalifikationer,
kunskaper och erfarenheter som krévs.

c) Att varderingsmannen ar oberoende i forhallande till kredit-
beslutsprocessen, inte tar med spekulativa faktorer i beddmningen av
vardet av den fysiska sékerheten och dokumenterar vérdet av den fysiska
sakerheten pa ett klart och tydligt sétt.

Kraven for sékerheter i form av fastigheter enligt artikel 208 i
tillsynsforordningen ska vara uppfyllda vad géller sékerheter for
hypotekskrediter (artikel 129.3). Kontrollen av egendomsvérden i enlighet
med artikel 208.3 a ska utforas regelbundet och minst arligen for all "fast



egendom” (artikel 129.3 i samma forordning). Det &r hér att marka att fast
egendom” (immovable property” i den engelska sprékversionen av
tillsynsférordningen) avser bostadsfastigheter och kommersiella fastig-
heter, vilket alltsa omfattar sadan egendom som enligt svensk ratt kan
utgora sakerhet for hypotekskrediter (se avsnitt 6.1.2).

Svensk ratt innehaller bestaimmelser om varderingen av sékerheter for
hypotekskrediter. Utgangspunkten ar att marknadsvardet for sékerheten
ska faststdllas genom en individuell vardering (3 kap. 4 § LUSO). En
vardering far dock grundas pa generella prisnivéer om den avser fast
egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus, tomtratt som
har upplatits for bostadsandamaél avseende en- eller tvafamiljshus eller
bostadsratt som har upplatits for bostadsandamél. Med marknadsvéarde
avses det pris som skulle uppnas vid en marknadsmassig forsaljning dar
skalig tid ges for forhandlingar. Marknadsvérdet ska bedémas utan hénsyn
till spekulativa och tillfalliga forhallanden (3 kap. 4 § andra stycket
LUSO).

En individuell vérdering ska utféras av en kompetent varderingsman och
varderingen ska dokumenteras. Av dokumentationen ska det framga vem
som har utfort varderingen samt nar och pa vilka grunder den har utforts.
Den virdering som grundas pa generella prisnivéer ska utforas pa ett
betryggande satt (3 kap. 5 § LUSO).

Ett emittentinstitut ska fortlépande kontrollera marknadsvéardet for
egendom som utgor sékerhet for hypotekskrediter. Om marknadsvérdet av
egendom som utgor sikerhet for hypotekskredit minskat avsevart, far i
sékerhetsmassan endast inrdknas den del av hypotekskrediten som ligger
inom den belaningsgrad som galler for respektive sikerhet (3 kap. 7 8
LUSO).

Regeringen instdmmer i utredningens beddmning att bestdmmelserna
om vardering av sékerheter i svensk rétt ar forenliga med kravet i direktivet
pa vardering till sakerhetens marknadsvarde och att kravet i direktivet pa
en aktuell vardering é&r tillgodosett genom bestdmmelserna om att
marknadsvardet ska faststillas i samband med att en kredit lamnas och
darefter fortlopande kontrolleras (3 kap. 4 § forsta stycket och 7 8§ forsta
stycket LUSO).

De mer detaljerade kraven pé fortlopande vardering av sakerheter for
hypotekskrediter enligt artikel 129.3 i tillsynsforordningen ar en forut-
sattning for att leva upp till kraven om tillatna tillgangar i sakerhetsmassan
enligt artikel 6.1 a i direktivet. Ett emittentinstitut bor darfor tillampa
artikel 129.3 i tillsynsforordningen vid sin fortlépande kontroll av
marknadsvardet for egendom som utgor sakerhet for hypotekskrediter.

Huvudregeln i svensk rdtt om en individuell védrdering av en
varderingsman ar ocksa forenlig med reglerna i direktivet (artikel 6.5 b
och c). Enligt tillsynsférordningen &r statistiska varderingar av sakerheter
tilldten (artikel 208.3 andra stycket). Regeln i tillsynsférordningen om
tilldtna tillgdngar i sakerhetsmassan (artikel 129.3) hanvisar till denna
regel. Mot denna bakgrund bér mdjligheten till statistiska varderingar
anses tillamplig avseende tillgdngar som ér tillatna i sakerhetsmassan i
enlighet med artikel 6.1a i direktivet och artikel 129.1 i tillsyns-
forordningen. Bestimmelserna i svensk ratt om mojlighet till statistiska
varderingar for bostadsfastigheter &r darfor forenliga med kraven i
direktivet.
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Sammantaget beddmer regeringen att kraven i direktivet vad avser
vardering av sakerheter, bortsett fran kraven om fortlépande vardering i
artikel 129.3 i tillsynsforordningen, inte foranleder nagra lagstiftnings-
atgarder.

6.1.7 Skadefdrsakring

Regeringens forslag: Uppgift om fordran pa grund av férsakringsavtal
géllande sékerheter for hypotekskrediter ska i férekommande fall
antecknas i registret dver sékerstallda obligationer.

Regeringens bedémning: Svensk ratt uppfyller redan direktivets
krav pa att medlemsstaterna ska krava att emittentinstitut har rutiner for
att Overvaka att de fysiska sakerheter som sakrar tillgangar i
sékerhetsmassan har lamplig skadeforsakring.

Utredningens forslag och beddmning &verensstdmmer inte med
regeringens forslag och bedémning. Utredningen foreslar att det ska
inforas ett krav pa en lamplig skadeforséakring for fast egendom, tomtrétter
och bostadsratter som utgor sdkerhet for en kredit som ingar i
sakerhetsmassan. Utredningen bedomer att kravet i direktivet pa
separering av fordran enligt forsdkringsavtal gallande sakerhet till
hypotekskrediter inte foranleder nagra lagstiftningsétgarder.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och beddmningen eller har
inget att invanda mot dem.

Skalen for regeringens forslag och beddémning: Enligt direktivet ska
medlemsstaterna krdva att emittentinstitut har rutiner for att dvervaka att de
fysiska sékerheter som sdkrar bla. hypotekskrediter har lamplig
skadeforsakring och att forsakringsfordran ar separerad i enlighet med
artikel 12 (artikel 6.6 i direktivet).

Enligt tillsynsforordningen galler ett krav pa att institut ska ha inrattat
processer for att dvervaka att den fasta egendom som har tagits som sakerhet
har lamplig skadeforsékring (artikel 208.5 i tillsynsférordningen). Detta krav
galler for tillgangar i sakerhetsmassan som tillats utifran att de lever upp till
kraven i artikel 129.1 i tillsynsférordningen (genom att artikel 129.3 hanvisar
till artikel 208 i samma forordning). Det kan hér upprepas att fast egendom”
i detta sammanhang ska forstds som bostadsfastigheter respektive
kommersiella fastigheter enligt tillsynsforordningen, vilket omfattar den
egendom som kan utgora sakerheter for hypotekskrediter enligt svensk ratt
(se avsnitt 6.1.6 och 6.1.2). "Fysiska sakerheter” enligt direktivet méste mot
denna bakgrund forstas omfatta aven t.ex. bostadsratter och tomtratter enligt
svensk rétt.

Eftersom endast hypotekskrediter som &r forenliga med kraven i
artikel 129.1 i tillsynsforordningen ska tilltas i sakerhetsmassan enligt
regeringens forslag, behovs inga ytterligare lagstiftningsatgérder for svensk
del for att genomfora direktivets krav pa rutiner for att dvervaka forekomsten
av 1&mplig skadefdrsakring.

Nar det galler kravet i direktivet pd att forsakringsfordran ska vara
separerad i enlighet med artikel 12, far det enligt regeringens mening anses
tillampligt om emittentinstitutet star som borgenar for forsakringsfordran (jfr
9 kap. 5 8 forsakringsavtalslagen [2005:104]). Det bor darfor inféras en



bestimmelse med innebord att det i registret Over de sakerstallda
obligationerna i forekommande fall ska finnas uppgifter om fordringar pa
grund av forsékringsavtal avseende sdkerheten for hypotekskrediter. En
sadan fordran blir darmed foremal for formansratt och ska anses separerad i
direktivets mening (artikel 12, se dven avsnitt 6.3).

6.1.8 Dokumentationskrav

Regeringens forslag: Bestdmmelsen om skyldighet for ett
emittentinstitut att anteckna uppgifter om fyllnadssékerheter i registret
for den sakerstallda obligationen ska ersattas med bestdimmelser om
skyldighet att registrera uppgifter om fordringar mot kreditinstitut och
offentliga fordringar i sakerhetsmassan.

Regeringens beddmning: Svensk ratt uppfyller redan direktivets
krav pd dokumentation av utlaningspolicy och transaktioner.

Utredningens forslag och bedémning Overensstdimmer i sak med
regeringens forslag och beddémning. Utredningens férslag har dock en
annan lagteknisk 16sning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och beddémningen eller har
inget att invdnda mot dem.

Skélen for regeringens forslag och bedémning
Dokumentation av tillgdngar i sdkerhetsmassan

Enligt direktivet (artikel 6.7) ska medlemsstaterna krdva att emittent-
institut dokumenterar de tillgdngar i sakerhetsmassan som utgérs av
godtagbara tillgdngar enligt tillsynsférordningen respektive av andra
hogkvalitativa tillgangar (artikel 6.1 a och b i direktivet).

Enligt svensk rétt ska ett emittentinstitut fora ett register dver de
sékerstallda obligationerna, sékerhetsmassan och, i férekommande fall,
derivatavtal (3 kap. 10 8§ forsta stycket LUSQO). | registret ska det bl.a.
finnas uppgifter om varje enskild kredits nummer, lantagare, nominella
varde, amorteringsvillkor och ranta (3 kap. 11§82 LUSO), for varje
fyllnadssékerhet om de tillgdngar som omfattas, deras nominella varde
samt, i forekommande fall, tillgdngarnas I6ptid och rinta (3 kap. 1185
LUSQO), och for varje derivatavtal om avtalets typ och nummer,
derivatmotpart, nominellt belopp, valuta, rantesats, vardet pa nettofordran
eller nettoskuld samt start- och slutdag for avtalet (3 kap. 11 § 6 LUSO).

Bestammelserna om  fyllnadssakerheter ~ foreslds ersittas av
bestammelser om fordringar mot kreditinstitut. Det som omfattats av
bestammelserna om fylinadssakerheter avser dven tillgdngar som avses i
de foreslagna nya bestdammelserna om offentliga fordringar. (se
avsnitt 6.1.4). Till foljd av detta bér bestdimmelserna om skyldighet att
anteckna uppgifter om fyllnadssékerheter ersattas av bestdimmelser om
skyldighet att anteckna uppgifter om exponeringar mot kreditinstitut,
savitt dessa inte avser exponeringar enligt derivatavtal vilka redan
omfattas av registreringsskyldighet (3 kap. 11 § 6 LUSO). Det bor ocksa
inforas en skyldighet att anteckna uppgifter om varje offentlig fordran,
som inte utgor krediter, vilka redan omfattas av registreringsskyldighet
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(3 kap. 11 § 2 LUSO) Med dessa andringar blir kraven pa dokumentation
av tillgangar i sakerhetsmassan enligt direktivet genomforda i svensk ratt.

Dokumentation av utlaningspolicy

Enligt direktivet ska medlemsstaterna krdva att emittentinstitut
dokumenterar huruvida deras utlaningspolicyer ar forenliga med de
bestdammelser i nationell ratt som genomfor direktivets regler om godtag-
bara séakerstallda tillgangar (artikel 6.7).

Enligt svensk réatt ska kreditinstitutets styrelse se till att det finns
skriftliga interna riktlinjer och instruktioner i den omfattning som behovs
for att uppfylla vissa krav och for att i dvrigt styra rorelsen (6 kap. 5 8
LBF). For de flesta kreditinstitut, och i synnerhet for emittentinstitut, &r
utlaning en av de viktigaste verksamheterna i rorelsen, och omfattas
foljaktligen av detta krav. Déartill kravs enligt de regler i tillsyns-
forordningen som enligt regeringens forslag ska galla for hypotekskrediter
i sdkerhetsmassan att emittentinstituten klart och tydligt ska dokumentera
vilka slags bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter de godtar och
vilken utlaningspolicy de har i detta avseende (artikel 208.4 i tillsyns-
forordningen). Darigenom far direktivets regler i detta avseende anses
genomforda i svensk ratt.

Dokumentation av transaktioner

Enligt direktivet ska medlemsstaterna sakerstalla att kreditinstitut som ger
ut sakerstallda obligationer registrerar alla sina transaktioner inom
programmet for sékerstéllda obligationer och har adekvata och lampliga
dokumentationssystem och dokumentationsrutiner (artikel 18.4). Medel
som harror fran siakerhetsmassan och derivatavtal ska antecknas i registret
for den sakerstallda obligationen (se avsnitt 6.3). Dartill innehaller
Finansinspektionens foreskrifter detaljerade bestdmmelser om hur
registret ska foras, bl.a. innebarande att de uppgifter som ska inga i
registret och som avser sékerstallda obligationer och derivatavtal ska foras
in i registret senast pa avtalsdagen och att uppgifter som ska inga i registret
och som avser krediter m.m. ska foras in i registret pa den dag fran vilken
aktuell kredit inrdknas i sakerhetsmassan. Dérefter ska de uppgifter som
avser amorteringar, aktuella rantesatser och villkorsperioder dagligen
uppdateras (5 kap. 2 § Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2013:1] om
utgivning av sékerstéllda obligationer). Vidare finns det en bestdammelse i
svensk ratt om att kreditinstitut ska ha it-system och rapporteringsrutiner
som sékerstaller att information om dess verksamhet och riskexponering
&r aktuell och relevant samt att den externa rapporteringen ar tillforlitlig,
aktuell, fullstdindig och att den rapporteras i tid (2kap. 68
Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2014:1] om styrning, risk-
hantering och kontroll i kreditinstitut). Med dessa bestammelser far
direktivets krav pa dokumentation avseende transaktioner (artikel 18.4)
anses genomforda i svensk ratt.



6.2 Matchningsregler
6.2.1 Krav pa tackning

Regeringens forslag: Vardet av sdkerhetsmassan ska &dven tacka
kostnader for férvaltning och avveckling av sakerstéllda obligationer
under konkurs. Kostnaderna ska f& bestammas till ett schablonbelopp.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer ska fa
meddela foreskrifter om hur schablonbeloppet for kostnaderna ska
bestdmmas.

Regeringens beddmning: Svensk réatt uppfyller redan direktivets
krav pd tackning i 6vrigt.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstammer delvis med
regeringens forslag och beddmning. Utredningen beddmer att svensk ratt
redan uppfyller direktivets krav pa tackning for kostnader for forvaltning
och avveckling av sékerstéllda obligationer under konkurs.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedémningen eller har
inget att invdnda mot dem.

Skalen for regeringens forslag och bedémning
Krav pa tackning enligt direktivet

Enligt direktivet stalls krav pa tackning enligt den s.k. principen om
nominell téckning (artikel 15). Kravet innebdr att det aggregerade
kapitalbeloppet av alla sikerstéllda tillgdngar vid var tid ska vara lika stort
som det aggregerade kapitaloeloppet av utestdende sakerstallda
obligationer (artikel 15.1 och 15.6). Alla forpliktelser som ar knutna till de
sakerstdllda obligationerna ska alltsd vid var tid vara tickta av
betalningsfordringar som &r knutna till obligationerna (artikel 15.2).

De forpliktelser som avses och de tillgdngar som anses bidra till kravet
pa tackning specificeras i direktivet (artikel 15.3 och 15.4). Kommissionen
har gett uttryck for att forpliktelser i form av forvéntade kostnader for
uppratthallande av och forvaltning for avveckling av programmet for
sakerstillda obligationer (artikel 15.3 d), avser kostnader som uppstar
under konkurs. Medlemsstaterna far tillata att dessa kostnader beraknas
enligt ett schablonbelopp (artikel 15.3 andra stycket). Kommissionen har
gett uttryck for att ett sddant schablonbelopp t.ex. kan basera sig pa vardet
av de utestdende sakerstallda obligationerna.

Fordringar utan sakerhet, i de fall ett fallissemang anses foreligga enligt
tillsynsférordningen (artikel 178) ska inte bidra till tickning (artikel 15.4).

Medlemsstaterna ska faststélla regler for berékningen av ranteforpliktel-
ser som ska betalas med avseende pa utestaende séakerstéllda obligationer
och ranta som ska erhallas med avseende pa tillgdngarna i sékerhetsmassan
(artikel 15.6). Medlemsstaterna far ocksd under vissa forutsattningar
beakta framtida rantefordringar (artikel 15.7). Regler ska &ven faststallas
for varderingen av derivatkontrakt (artikel 15.5).

Medlemsstaterna far tillata andra principer for berdkning av tackningen
an principen om nominell tdckning, under forutséttning att detta inte leder
till en hogre tackningsniva (artikel 15.6 och 15.8). Med hogre tacknings-
niva avses har inte att berakningen leder till hogre faktisk tackningsniva,
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utan att resultatet av berdkningen pavisar en hogre tackningsniva an vad
en berdkning enligt den nominella tdckningsprincipen skulle gora.

Bestammelser om téckning (matchning) i svensk ratt

Enligt svensk ratt ska det nominella vérdet av sékerhetsmassan vid varje
tidpunkt Overstiga det sammanlagda nominella vardet av de fordringar
som kan goras gallande mot emittentinstitutet pa grund av sékerstallda
obligationer med minst tva procent (3 kap. 8 § LUSO). Uttrycket nominellt
varde avser det belopp som bestams vid tidpunkten for avtalets ingaende
och paverkas inte av senare vardeforandringar. Saval obligationernas
kapitaloelopp som réntor ska téckas (prop. 2002/03:107 s. 74).
Sakerhetsmassans vérde ska berdknas utifran vardet av de krediter och
fyllnadssakerheter som ingar i den (3 kap. 9 § LUSO).

Vidare ska emittentinstitutets krediter och fyllnadssékerheter i
sakerhetsmassan ges sadana villkor betriffande valuta, ranta och
rantebindningsperiod att en god balans uppratthalls med motsvarande
villkor foér de sékerstéllda obligationerna. Emittentinstitutet ska anses ha
uppnatt en sadan balans om nuvéardet av tillgdngarna i sakerhetsmassan vid
varje tidpunkt overstiger nuvérdet av skulderna avseende sakerstéllda
obligationer med minst tva procent. Derivatavtal far anvindas i detta syfte
(3 kap. 9 § LUSO). Med nuvérde avses marknadsvarde, i den bemarkelsen
att bade tillgangarna i sakerhetsmassan och institutets skulder avseende
sékerstallda obligationer ska vérderas som nuvardet av forvéntade betal-
ningsfloden (jfr samma prop. s. 108).

Svensk ratt staller darmed i dag krav pa tackning béade i form av nominell
tdckning och tackning av nuvérde (marknadsvarde).

Finansinspektionen far meddela foreskrifter p& omradet (6 kap. 3§ 8
LUSO). Sadana foreskrifter finns i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:1) om utgivning av sékerstallda obligationer (3 kap. 2 § och
4 kap.). Dessa foreskrifter innehéller bl.a. narmare bestammelser om
villkor for derivatavtal samt berékning av och villkor for riskexponering
och réntebetalningar.

Enligt regeringen tillgodoser bestdmmelserna i svensk rétt i huvudsak
kravet pa tackning i direktivet. Direktivets krav pa att tillgangarna i
sékerhetsmassan ska técka kostnader for forvaltning och avveckling av
sékerstallda obligationer under konkurs har dock ingen motsvarighet i
svensk ratt. En bestdmmelse med denna innebdrd bor darfor inforas.
Lagradet vacker frdgan om det endast ar kostnader for forvaltning under
konkurs som tillaggsbeloppet ska tcka och anser att det av lagtexten bor
framga att dven kostnader for forvaltning utanfor ett konkursforfarande
omfattas. Som ndmns ovan har dock kommissionen gett uttryck for att det
endast &r kostnader for forvaltning under konkurs som avses och
regeringen ser ingen anledning att franga en sadan forstaelse av direktivet,
eftersom det inte &r motiverat att sakerhetsmassan ska técka kostnader for
forvaltningen utanfor ett konkursforfarande. Forekomsten av en
sékerhetsmassa tjanar éver huvud taget endast detta syfte: att utgbra
sékerhet i handelse av emittentinstitutets konkurs. Att ett belopp avsett att
tacka kostnader for forvaltning under konkurs bl.a. skulle kunna beraknas
utifran hur mycket av obligationernas 16ptid som aterstar, hindrar inte att



det uteslutande &r under ett konkursforfarande som detta pa si vis
berdknade varde ska anvéndas.

Lagradet anser vidare att det av lagtexten bor framga att forvaltningen
i fraga avser forvaltning av saval sékerstéllda obligationer som dessas
sékerhetsmassa. Innebdrden av en sakerstélld obligation ar emellertid att
denna &r kopplad till en sdkerhetsmassa (se definitionen av sékerstélld
obligation i 1 kap. 2 § LUSO). Enligt regeringens mening behovs darfor
inte ndgot sadant tillagg som Lagradet forordar.

Berakningen av kostnaderna for férvaltning under konkurs bor, enligt
vad direktivet mojliggor, fa goras enligt ett schablonbelopp. Lagréadet
framhaller att schablonbeloppet bor relateras till obligationernas
aterstdende 16ptid. Regeringen instammer i att detta kan vara en faktor att
beakta. En annan omsténdighet av betydelse kan vara obligationernas
utestdende belopp. Typiskt sett torde komplexiteten av en forvaltning
snarare bero pa det sistnamnda. | vart fall anser regeringen att berakning
av schablonbeloppet lampligen bor regleras pa lagre niva an lag.

Mojligheten att under vissa forutsdttningar beakta framtida
rantefordringar ar inte aktuell for svenska forhallanden.

Regeringen anser, likt utredningen, att det finns utrymme for och behov
av att den parallella tillampningen av kravet pa nominell tackning och
kravet pa tackning av nuvarde (marknadsvarde) kvarstar.

6.2.2 Overvarde

Regeringens beddmning: Det nuvarande kravet pad overvarde i
sakerhetsmassan om minst tva procent bor kvarsta.

Utredningens forslag och beddémning &verensstdammer inte med
regeringens bedémning. Utredningen foreslar att det nuvarande kravet pa
dvervarde i sakerhetsmassan om minst tva procent ska hojas till minst fem
procent. Utredningen beddmer att svensk ratt redan uppfyller direktivets
krav pa tackning for kostnader for forvaltning och avveckling under
konkurs.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker foreslaget eller
har inget att invdnda mot det.

Svenska Bankforeningen avstyrker forslaget och anser likt Nasdag
Stockholm AB och Sparbankernas Riksférbund att det med hénsyn till den
hdga kvalitet som géller for krediter i sdkerhetsmassan inte & motiverat
med en hojning av kravet pa dvervarde. En sddan hojning riskerar enligt
dessa remissinstanser att ge en signal om att svenska sékerstallda
obligationer skulle vara mer riskabla an andra pa jamforbara marknader,
nér de i sjalva verket kommer att ha en hogre kvalitet &n vad som krévs
enligt tillsynsforordningen.

Skalen for regeringens bedémning: Utdver direktivets krav pa
tackning stéller tillsynsforordningen krav pa évervarde, dvs. ett krav for
att garantera att vardet av sakerhetsmassan dverstiger vérdet av de utgivna
obligationerna.

Kravet p& dvervarde i tillsynsférordningen ar ett av de ytterligare krav
pa de sakerstallda obligationerna som har inforts i tillsynsforordningen for
att starka kvaliteten pa de obligationer som kvalificerar for formanlig
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kapitalbehandling enligt foérordningen (se skal 3 i &ndringarna i
tillsynsférordningen). Enligt tillsynsférordningen ska évervérdet beréknas
i enlighet med principen om nominell tackning (artikel 129.3a).
Overvardet ska faststillas till minst fem procent. Overvardet far faststéllas
till minst tvd procent om berdkningen ocksa baseras pa ett formellt
tillvagagangssatt dar den underliggande risker for tillgangarna beaktas
eller att varderingen av tillgangarna ar avhangigt pantlanevardet.

Bestammelser i svensk rétt om tva procents dvervarde finns i lagen om
utgivning av sakerstéllda obligationer (3 kap. 8 och 9 88). Svensk ratt
staller i dag krav pa tackning béde i form av nominell tackning och
tackning av nuvarde (marknadsvérde), se avsnitt 6.2.1. Det svenska kravet
pa tva procents 6vervarde galler i forhallande till bada dessa parallella krav
pa téckning.

Utredningen foreslar att det nuvarande kravet pa 6vervarde ska hojas till
minst fem procent. Utredningen framhaller att en sadan hgjning ar
motiverad for att 6ka investerarskyddet, mot bakgrund av att kretsen av
sékerheter i form av kommersiella fastigheter enligt utredningens forslag
utvidgas och att beldningsgraden for bostadsfastigheter héjs genom att
svensk ratt anpassas till beldningsgraderna i tillsynsforordningen.
Utredningen anser samtidigt att dessa anpassningar av belaningsgraderna
till tillsynsférordningen bara innebdr en marginellt okad risk for
investerarna. Utredningen beddmer att ett évervarde om fem procent inte
kraver nagra patagliga anpassningsatgarder for emittentinstituten och att
det inte kommer att paverka den svenska marknadens funktionssitt pa
nagot beaktansvart vis.

Kravet pa nominellt dvervérde i tillsynsforordningen syftar till att
forbattra kvaliteten pa de sakerstallda obligationerna som far formans-
behandling. Kravet pd nominellt 6vervarde sakerstaller att det finns
marginaler i sdkerhetsmassan som kan absorbera forluster. Kravet &r tankt
att reducera de mest relevanta risker som uppstar om utgivaren blir
insolvent eller forsatts i resolution (se skél 11 i andringarna i tillsyns-
forordningen).

Enligt regeringens mening uppfyller Sverige forutsattningarna for att
faststalla overvardet till minst tva procent. Detta eftersom svensk ratt
stéller krav pé ett 6vervarde i sakerhetsmassan om minst tva procent enligt
bade en nominell berakningsmetod och en nuvardesbaserad beraknings-
metod, vilken dven tar hansyn till sakerhetsmassans underliggande risker.
Darmed beaktas den underliggande risken for tillgdngarna i
sékerhetsmassan ndr Overvérdet beréknas. Det nuvédrdesbaserade kravet
kontrollerar att det finns en god balans mellan valuta-, rante- och
rantebindningsvillkor for tillgngarna i sakerhetsmassan och motsvarande
villkor for de sékerstallda obligationerna.

Det nuvarande kravet om minst tvd procents Overvarde har varit
tilldmpligt sedan den 21 juni 2016. Innan dess var det tillrackligt att
beloppstackningen Gversteg 100 procent. Kravet pa overvérde i svensk ratt
ar motiverat for att mojliggora att s.k. OTC-derivat som ingas av emittenter
av sakerstallda obligationer kan undantas fran ett krav pa central motparts-
clearing (prop. 2015/16:105 s. 8 f.).

Nivan pé de faktiska Gvervarden som emittentinstituten haller varierade
fran ca 10 till 102 procent under perioden 2012-2019. Medelvérdet pa det
faktiska 6vervérdet for alla emittentinstitut under den perioden uppgick till



40 procent. Detta tyder pd att emittentinstituten redan har affarsméassiga
och marknadsmassiga incitament att halla ett dvervarde i sakerhetsmassan
som overstiger de lagstadgade kraven. Vidare ger de parallella kraven pa
Overvdrde i svensk ratt ett kompletterande investerarskydd som i enlighet
med skalet i tillsynsférordningen reducerar de risker som uppstar om
utgivaren blir insolvent eller forsatts i resolution. Enligt regeringens
bedémning finns det inget som pekar pa att de nuvarande parallella kraven
pé tva procents 6vervarde har resulterat i ett svagt investerarskydd som &r
i behov av forstarkning. Detta galler &ven vid beaktande av att svensk ratt
anpassas till tillsynsforordningens beléningsgrader, vilket innebar att
nagot hogre belaningsgrader tillats for vissa tillgdngstyper i sikerhets-
massan. Regeringen instdmmer i utredningens beddmning att anpass-
ningen av beldningsgraderna endast bor ha en marginell paverkan pa
investerarskyddet (se dven avsnitt 6.1.5). Till skillnad fran utredningen gor
regeringen beddémningen att det nuvarande bemyndigandet att meddela
foreskrifter om vad som ska anses utgora tillatna sékerheter i form av
fastigheter bor besta (se avsnitt 6.1.2). Det saknas darfor skal att utga fran
att kretsen av tillatna sakerheter i form av kommersiella fastigheter
kommer att utokas i forhallande till i dag. Mot denna bakgrund bedéms
det mest andamalsenligt att behalla kravet pd nominellt 6vervarde pa tva
procent.

Det kan i detta sammanhang noteras att lander med marknader jamforbara
med Sveriges sdsom Danmark, Tyskland och Finland har faststallt
(Danmark och Tyskland) eller planerar att faststélla (Finland) ett 6vervérde
om minst tva procent savitt avser sakerstallda obligationer med motsvarande
tillgangar i sakerhetsmassan som svenska sakerstallda obligationer. Enligt
regeringen talar darmed &ven ett varnande av den svenska marknadens
funktionssatt for att kravet pa dvervarde om minst tva procent bor kvarsta.

6.3 Konkursskydd och separation av tillgangarna i
sékerhetsmassan

Regeringens forslag: Sakerheter som emittentinstitutet mottagit fran
motparter i derivatavtal, och medel som harror fran sakerhetsmassan
och derivatavtal, ska antecknas i registret for sékerstéllda obligationer.

Den nuvarande bestammelsen om att medel som harror fran
sakerhetsmassan och derivatavtal ska héllas pa ett sarskilt konto ska
utga.

Regeringens beddmning: Nagra lagstiftningsatgarder behovs inte
for att genomféra direktivets krav pa att betalningsforpliktelser
kopplade till den sakerstéllda obligationen inte ska vara foremal for
automatisk tidigarelaggning vid emittentinstitutets insolvens eller
resolution. Inte heller direktivets krav pa att derivatavtal inte ska kunna
avslutas vid emittentinstitutets konkurs eller resolution motiverar nagra
lagstiftningsatgarder.

Utredningens forslag och bedémning 6verensstimmer delvis med
regeringens forslag och bedomning. Utredningen foreslar inte att saker-
heter som emittentinstitutet har mottagit fran motparter i derivatavtal, och
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medel som harror fran sakerhetsmassan och derivatavtal, ska antecknas i
registret for sakerstallda obligationer. Inte heller foreslar utredningen att
den nuvarande bestimmelsen om att medel som harrér fran sakerhets-
massan och derivatavtal ska hallas pa ett sarskilt konto ska utgd. Vidare
foreslar utredningen att ett emittentinstitut inte ska fa stalla som villkor for
avtal som avser en sékerstélld obligation att avtalet upphér att gélla, att en
betalningsforpliktelse tidigareldggs eller att slutavrdkning ska ske om
emittentinstitutet forsatts i konkurs eller resolution eller om motparten
begar det. Slutligen foreslar utredningen att det ska inféras en upplysnings-
bestammelse om innehallet i lagen om resolution.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invanda mot dem.

Sparbankernas Riksférbund och Svenska Bankféreningen anser att
forbudet mot villkor om upphérande av avtalet, tidigarelaggande av
betalningsforpliktelse och slutavrékning endast ska vara tillampligt i
forhallande till institutets konkurs eller resolution och inte i forhallande till
motpartens begaran. Dessa remissinstanser anser ocksa att bestammelsen
om ett sarskilt konto for likvida medel ska utga. De bada remissinstanserna
anser vidare att upplysningsbestdmmelsen om lagen om resolution ska
ange att ett emittentinstituts verksamhet med sékerstéllda obligationer om-
fattas av bestdmmelserna om arrangemang om strukturerad finansiering i
den lagen. Sveriges advokatsamfund anser att det bor fértydligas hur den
nuvarande bestammelsen att medel som hérrér fran sakerhetsmassan och
derivatavtal ska héllas pé ett sarskilt konto forhaller sig till allminna
principer om sakréttsligt skydd avseende medel innestdende pa bankkonto
eller motsvarande.

Skalen for regeringens férslag och bedémning
Direktivets krav

Direktivet innehaller regler som i huvudsak syftar till att sakra att
obligationsinnehavaren och motparter i derivatavtal utdver en oprioriterad
fordringsratt mot emittentinstitutet ocksd har en prioriterad ratt till
tillgdngarna i sakerhetsmassan, for det fall att emittentinstitutet blir
insolvent eller forséatts i resolution, s.k. dual recourse (artikel 4).

Reglerna innebar att tillgdngarna i sakerhetsmassan maste vara
separerade fran emittentinstitutets dvriga tillgdngar i huvudsak pa s satt
att dessa ar skyddade fran varje ansprak fran tredje man. Detta krav pa
separation galler dven varje typ av sikerhet som mottagits fran motparter
i derivatavtal (artikel 12). Direktivet innehdller darutver en regel om att
de betalningsforpliktelser som &r kopplade till séakerstéllda obligationer
inte far goras till foremal for automatisk tidigareldggning vid insolvens i
eller resolution av det emittentinstitut som ger ut de sakerstéllda
obligationerna (eng. ”...upon the insolvency or resolution of the credit
institution issuing the covered bonds™), s.k. konkursskydd, (artikel 5).
Utover detta finns ett krav enligt direktivet pa att derivatavtal inte ska
kunna avslutas vid emittentinstitutets insolvens eller resolution
(artikel 11.1 d).



Reglering i svensk ratt

Bestammelser i svensk ratt om emittentinstitutets obestand finns i lagen
om utgivning av sékerstallda obligationer (4 kap.). Dessa innebéar att
obligationsinnehavaren har sarskild formansratt i sakerhetsmassan enligt
formansrattslagen (4 kap. 1 § forsta stycket LUSO). Vad som ingar i
sakerhetsmassan avgérs av vad som har inforts i det register 6ver tillgangar
i sdkerhetsmassan som emittentinstitutet ar skyldig att féra (3 kap. 10 §
LUSO). Dessutom galler formansratt i de medel som vid tidpunkten for
konkursheslutet eller utmatningen finns hos emittentinstitutet och som
harror fran sikerhetsmassan eller derivatavtal (4 kap. 1 § andra stycket 1
LUSO). Dessa medel ska héllas pa ett sarskilt konto (3 kap. 9 § fjarde
stycket LUSO). Férmansratt galler dven i de medel som efter konkurs
betalas in enligt gallande avtalsvillkor for tillgangar i sakerhetsmassan och
som antecknas i registret (4 kap. 1 § andra stycket 2 LUSO).

I lagen om utgivning av sakerstallda obligationer finns ocksa
bestammelser om kontraktsenliga betalningar, vilka innebdr att en
innehavare av sakerstéllda obligationer och en motpart enligt derivatavtal
har ratt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgdngar som omfattas av
formansratten, forutsatt att tillgangarna uppfyller de villkor som uppstalls
i denna lag eller det foreligger en endast tillfallig, mindre avvikelse fran
de uppstéllda villkoren (4 kap. 3 8 LUSO). Enligt Finansinspektionens
foreskrifter far derivatavtal inte automatiskt upphdra om emittentinstitutet
gar i konkurs (4 kap. 7 § Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2013:1]
om utgivning av sakerstallda obligationer).

Bestammelser i svensk réatt om resolution finns i lagen (2015:1016) om
resolution, forkortad LOR. Bestdammelserna i lagen om resolution har som
utgéngspunkt att det ekonomiska utfallet for dgare och borgenarer inte ska
bli sémre vid resolution dn om foretaget i stéllet hade avvecklats genom
konkurs eller likvidation (1 kap. 8 8 LOR). Om sa skulle vara fallet har
&garen eller borgendren ratt till ersattning ur resolutionsreserven for
mellanskillnaden (23 kap. 8 § LOR).

Skulder pa grund av sékerstéllda obligationer ar i huvudsak undantagna
fran mojligheten till skuldnedskrivning inom ramen for ett resolutions-
forfarande. Nedskrivning far goras enbart i det fall och till den del
obligationerna inte tdcks av den relevanta sékerhetsmassan (2 kap. 2 § 2
LOR och prop. 2015/16:5 s. 561 f.). P4 motsvarande satt galler i friga om
marginalsakerheter som stalls med anledning av derivatavtal som &r
kopplade till sékerstéllda obligationer att nedskrivning endast kan ske av
den del av skulden som Gverstiger sakerheten om sd beddms lampligt
(samma prop. s.578). P& samma satt som i frdga om sakerstallda
obligationer &r utgangspunkten dock att ndgon nedskrivning av en sadan
skuld inte far géras om det finns tillracklig sakerhet.

Om ett emittentinstitut forsatts i resolution aktualiseras &ven vissa
avtalsrattsliga begransningar. Som huvudregel (11 kap. 3 § LOR) far en
motpart till ett foretag som har forsatts i resolution pa denna grund inte
e sdga upp eller hava ett avtal med foretaget,

e d&ndra villkoren i ett avtal med foretaget,
o stalla in fullgdrelse av en forpliktelse mot foretaget,
o kvitta en fordran eller en forpliktelse,
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e omvandla en fordran som motparten har pa foretaget, eller en for-
pliktelse som foretaget ska fullgéra mot motparten, till en nettofordran
eller en nettoforpliktelse (nettning),

o tillampa en slutavrékningsklausul, eller

e ta emot, forfoga over eller ta i ansprak en sdkerhet i tillgangar som
tillhor foretaget.

Ett avtalsvillkor som strider mot dessa bestammelser &r ogiltigt (11 kap.
4 § LOR).

Riksgaldskontoret far ocksd besluta att en motpart till ett foretag i
resolution inte far utdva vissa rattshandlingar, i huvudsak samma ratts-
handlingar som anges ovan (13 kap. 11 § LOR). | lagen om resolution
(23 kap.) finns bestammelser om s.k. skyddséatgarder. Dessa avser bland
annat s.k. arrangemang om strukturerad finansiering, déribland séker-
stéllda obligationer (prop. 2015/16:5 s. 605). Av bestdmmelserna om
skyddsatgarder framgar att tillgdngar som utgor sakerhet for en viss
forpliktelse, t.ex. tillgdngar i séakerhetsmassan for en sakerstalld
obligation, ska hallas samman med den aktuella forpliktelsen, dvs.
obligationen (23 kap. 2-4 88 LOR).

Dual recourse och konkursskydd

Bestdmmelserna i lagen om utgivning av sékerstallda obligationer och i
lagen om resolution tillgodoser kraven i direktivet pa dual recourse och
skydd fran tidigarelaggande av betalningsforpliktelser ("konkursskydd”).
Nar det sarskilt galler kravet pa konkursskydd foreslar utredningen att ett
emittentinstitut inte ska fa stalla som villkor for avtal som avser en
sdkerstalld obligation att avtalet upphor att galla, att en betalnings-
forpliktelse tidigareldggs eller att slutavrakning ska ske om emittent-
institutet forsatts i konkurs eller resolution eller om motparten begér det.
Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankforeningen anser att
forbudet endast ska vara tillampligt i forhallande till institutets konkurs
eller resolution och inte i forhallande till motpartens begéran.

Kravet pa konkursskydd bor enligt regeringen forstas som ett krav pa att
medlemsstaterna inte far ha bestammelser i sin nationella réttsordning som
innebdr att ett beslut om konkurs eller resolution automatiskt féranleder
att betalningsforpliktelser enligt obligationen tidigarelaggs i strid med den
avtalsenliga planeringen (jfr skél 14 i direktivet).

Nar det galler beslut om konkurs finns ett sddant krav i bestimmelsen
om kontraktsenliga betalningar (4 kap. 3 § LUSO).

Né&r det galler beslut om resolution har bestdmmelserna om avtals-
rattsliga begrdnsningar i lagen om resolution en annan utgangspunkt
(11 kap. 3 och 4 88). Bestimmelserna hindrar ndmligen att en motpart till
ett emittentinstitut t.ex. tillampar en slutavrdkningsklausul om ett emittent-
institut forsatts i resolution. Denna inskrdnkning av den avtalsfrihet som
annars som huvudregel rader inom svensk ratt far ses mot bakgrund av att
resolution som utlésande handelse for ett tidigareldggande av foretagets
betalningsforpliktelser skulle medféra ett hinder mot ett effektivt
resolutionsforfarande.

I alla handelser galler vid saval konkurs som resolution att varken ett
beslut om konkurs eller resolution i sig leder till ett tidigareldggande av



emittentinstitutets betalningsforpliktelser. Utredningens forslag forhaller
sig inte till bestdmmelserna i lagen om utgivning av sékerstallda
obligationer eller i lagen om resolution.

Nar det sarskilt galler direktivets krav pa att derivatavtal inte ska kunna
avslutas vid emittentinstitutets insolvens eller resolution (artikel 11.1 d)
motsvaras det av de allménna bestammelserna i lagen om resolution (savitt
avser resolution) och av de sdrskilda bestdmmelserna i Finansinspek-
tionens foreskrifter (FFFS 2013:1) om utgivning av sakerstéllda obliga-
tioner (savitt avser konkurs). Det ska har dven noteras att det genom en
delegerad forordning finns krav péa att derivatavtal som anvands for
risksdkring avseende séakerstallda obligationer inte far avslutas i handelse
av emittentinstitutets resolution eller insolvens. Kravet &r ett villkor for att
tillaggsmarginalsékerhet inte ska behdva stallas av emittentinstitutet och
att initial marginalsékerhet inte ska behdva stéllas (artikel 30.2a i
kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/2251 av den 4 oktober
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
med avseende pa tekniska tillsynsstandarder for riskreduceringstekniker
for OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart).

Lagradet anser att om bestimmelsen om ratt till kontraktsenliga
betalningar omfattar skyldighet for borgenérerna att ta emot utdelningar
efter avveckling av emittentens konkursbo, bér bestaimmelsen utformas sa
att detta klart framgar. Regeringen Konstaterar att inneborden av
bestdammelsen om kontraktsenliga betalningar &r att en innehavare av
sékerstallda obligationer och motparter enligt derivatavtal har rétt till
betalningar ur sdkerhetsmassan enligt den avtalsenliga planeringen. Det &r
ocksa vad som anges som skal till direktivets regler om konkursskydd (se
skal 14). Det framgar aven i lagen om utgivning av sakerstallda obliga-
tioner att detta galler sa lange sakerhetsmassan inte har likviditetsproblem
som inte bara & mindre och tillfalliga. | annat fall upphor rétten till
kontraktsenliga betalningar och sikerhetsmassan ska inte langre hallas
intakt utan avvecklas (4 kap. 2 § LUSO, se dven prop. 2002/03:107 s. 88).
Med hénsyn till vad som nu sagts anser regeringen att det inte finns
anledning att andra lydelsen i bestdmmelsen om kontraktsenliga
betalningar. Lagradet anser att det &ven bor klargoras att ratten till
kontraktsenliga betalningar inte paverkas av ianspraktagande av tillgangar
ur sékerhetsmassan under resolution. Regeringen konstaterar att i ett
resolutionsforfarande far tillgdngar i sakerhetsmassan Gver huvud taget
inte tas i ansprdk. Regeringen anser att detta med tillracklig tydlighet
framgar av bestammelserna i lagen om resolution (23 kap. 2-4 8§ LOR,
se ovan).

Lagradet tar ocksa upp fragan om vad som galler om en innehavare av
en sékerstdlld obligation bevakar sin fordran i konkursen. Regeringen
konstaterar att de sérskilda bestdmmelserna om hur sékerstallda
obligationer ska hanteras i emittentinstitutets konkurs i lagen om utgivning
av sékerstdllda obligationer har foretrdde framfor de allménna
bestammelserna om konkursforfarandet i konkurslagen. En anledning till
detta ar att de langa handlaggningstider som kan forvantas vid konkurs hos
ett emittentinstitut goér det tveksamt om det vid tillimpning av
konkurslagens bestammelser skulle vara mojligt att lata innehavare av
sakerstallda obligationer att fa betalt i tid (samma prop. s. 86). Lagen om
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utgivning av sékerstallda obligationer reglerar uttdmmande under vilka
omstandigheter som det finns rétt till kontraktsenliga betalningar. Dessa
far bedomas oberoende av ett eventuellt bevakningsférfarande enligt
konkurslagen.

Sammanfattningsvis anser regeringen att det i férhallande till gallande
ratt inte behovs nagra andringar for att uppfylla direktivets krav pa skydd
mot tidigareldggande av betalningsforpliktelser vid beslut om konkurs
eller resolution.

Lagradet anser att den nuvarande rubriken till 4 kap. lagen om utgivning
av sakerstillda obligationer (Emittentinstitutets obestand) ger intryck av
att obestandsfragor bara behover regleras vid emittentinstitutets konkurs,
och inte vid resolution, och att detta intryck bér undanréjas. Regeringen
konstaterar att det i 4 kap. lagen om utgivning av sékerstallda obligationer
finns bestammelser om emittentinstitutets obestand. Innebdrden av
uttrycket obestand ar detsamma som i konkurslagen (1987:672), dvs. att
en galdendr inte kan ratteligen betala sina skulder och att denna oférmaga
inte &r endast tillfallig. (1 kap. 2 § andra stycket). Lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer hanvisar till obestand mot bakgrund av att
bestammelserna i 4 kap. lagen om utgivning av sékerstallda obligationer,
vid sidan om formansratt i sakerhetsmassan, uteslutande reglerar
hanteringen av sékerstéllda obligationer inom ramen for ett konkurs-
forfarande. Ett resolutionsforfarande, vilket som ndmns ovan regleras i
lagen om resolution, syftar till att undvika ett konkursfoérfarande. En
forutsattning for att inleda ett resolutionsforfarande ar att Finansinspek-
tionen faststaller att institutet fallerar eller sannolikt kommer att fallera,
dvs. vad som enligt samma lag kallas fallissemang (8 kap. 1 § LOR).
Betalningssvarigheter kan visserligen utgéra en av grunderna till
fallissemang, men rekvisiten i bestimmelsen om sddana betalnings-
svarigheter &r inte likalydande med rekvisiten for obestdnd enligt
konkurslagen (se 8 kap. 28 forsta stycket3 LOR). Provningen av
betalningssvérigheter enligt lagen om resolution ar ocksa framatblickande
i en annan mening an i konkurslagen, i det att den omfattar sannolikheten
att institutet hamnar i dessa betalningssvarigheter inom en narmare framtid
(jfr prop. 2015/16:5 s. 354). Att lagen om resolution ocksa ar tillamplig i
forhallande till emittentinstitut &ndrar darfor enligt regeringen inte
relevansen av att uttrycket obestand i lagen om utgivning av séakerstillda
obligationer endast forekommer med avseende pa ett konkursforfarande.

Lagradet anser vidare att bestammelserna i 4 kap. lagen om utgivning av
sékerstallda obligationer bor anpassas till bestdimmelserna om resolution.
Né&r lagen om resolution inférdes gjordes bedémningen att bestammelser
om resolutionsforfarandet I&mpligen ordnades samlat i en lag (samma
prop. s. 179). Bestammelserna i 4 kap. lagen om utgivning av sékerstallda
obligationer har som namns ovan ingen baring pa annat an vad som ska
gélla inom ramen for ett konkursforfarande. Regeringen anser darfor att
den nuvarande ordningen har goda skal for sig och bor besta.

Separation av sékerstallda tillgangar

Direktivets krav pa separation av tillgdngar och derivatavtal uppfylls i
svensk ratt genom bestammelserna om att tillgangarna i sakerhetsmassan
och derivatavtal ska registreras, att formansratt galler i dessa tillgangar och



att formansratt galler till medel som harrér fran tillgdngar i sakerhets-
massan och derivatavtal (3 kap. 10 och 11 8§ och 4 kap. 1 8§ forsta och
andra styckena och 4 8 LUSO). Nar det galler regeln i direktivet om att
kravet pa separering ocksa omfattar sakerheter som mottagits i samband
med positioner i derivatavtal saknas dock i svensk ratt en fullt ut
motsvarande bestimmelse. Visserligen innehaller lagen om utgivning om
sakerstallda obligationer bestimmelser om att medel som harrér fran
derivatkontrakt ocksd omfattas av formansratt. Det ror sig har om medel i
form av betalningsfloden kopplade till derivatkontrakt, som ska hallas pa
ett sdrskilt konto (3 kap. 9 § fjarde stycket LUSO och prop. 2002/03:107
s. 77 och 85 f.). Bestammelsen &r alltsd i forsta hand utformad for att traffa
betalningar enligt en derivatmotparts betalningsforpliktelser gentemot
emittentinstitutet. Att den ocksd skulle omfatta sakerheter som stalls av
dessa motparter, for dessa betalningsforpliktelser, framstar som mer
osakert. Mot denna bakgrund anser regeringen att det bor inféras en
bestdammelse med innebdrd att sdkerheter som mottagits i samband med
positioner i derivatkontrakt ska omfattas av kravet pa registrering. Ett
ytterligare skél till detta &r att sdkerheterna inte ska behandlas som
tillgangar i séakerhetsmassan som bidrar till sakerhetsmassans vérde. Det
finns darfor skal att sarskilt kunna identifiera dessa sékerheter, i
forhallande till emittentinstitutets formogenhetsmassa, men &ven i
forhallande till andra delar av obligationens sakerhetsmassa.
Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankféreningen anser att
bestammelsen om att emittentinstitutet ska halla medel som harror fran
sakerhetsmassan och derivatavtal pa ett sarskilt konto ar overflodig i
forhallande till bestimmelserna om registret for den sakerstallda
obligationen och att den darfor bor utgd. Sveriges advokatsamfund anser
att det bor fortydligas hur reglerna om det sérskilda kontot forhaller sig till
allmanna principer om sakrattsligt skydd avseende medel innestdende pa
bankkonto eller motsvarande, t.ex. om den innebar ett undantag fran krav
pa avskiljande av radighet m.m. som kan vara av betydelse for
beddémningen om sakréttsligt skydd avseende kontomedel i andra fall.
Bestammelserna om skyldighet att fora register omfattar inte medel som
harror fran sikerhetsmassan eller derivatavtal. Bestammelsen om att dessa
ska hallas pa ett sarskilt konto fyller mot den bakgrunden sin funktion i
forhallande till att formansratt galler i medel av detta slag som finns hos
emittentinstitutet vid tidpunkten for ett beslut om konkurs eller utmétning.
I den méan medlen halls pa ett konto i en annan bank uppstar fragor om hur
det sakrattsliga skyddet enligt bestammelsen forhaller sig till det som i
allménhet galler vad avser sakréttsligt skydd till bankmedel, som Sveriges
advokatsamfund lyfter i sitt remissvar. Dartill tillkommer den
komplikationen att medlen kommer att motsvara en fordring pa ett
kreditinstitut, en tillgangstyp som saval enligt gallande rétt som enligt
forslaget ar sarskilt reglerad. Det skulle kunna forstds sa att en sadan
fordran ska undantas fran de nuvarande bestammelserna om fordringar pé
kreditinstitut i sdkerhetsmassan (jfr 3 kap. 2 8 andra stycket 1 LUSO).
Forslaget i propositionen bygger dock pad en anpassning till
tillsynsférordningens bestdimmelser om exponeringar mot kreditinstitut,
som inte innehaller nagot tillampligt undantag i detta avseende. Bland
annat detta vacker fragan om kopplingen av medlen till sdkerhetsmassan
och darmed sakrattsligt skydd for dessa kan tillgodoses pa annat sétt. En
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sarreglering i forhallande till forslaget ar endast relevant i den man medlen
inte halls pa ett konto i annan bank, dvs. praktiskt sett om medlen i stallet
motsvaras av en bokfdringspost hos emittentinstitutet. Enligt utredningen
ar det just s som emittentinstuten tillampar regeln om ett sérskilt konto
(SOU 2020:61 s. 96). En sadan branschpraxis skulle enligt regeringen fa
en tydligare motsvarighet i en bestdmmelse med innebdrd att medlen i
stéllet ska antecknas i registret for den sakerstéllda obligationen. Ett sadant
forfarande skulle dven innebéra en mer enhetlig hantering av det som ska
omfattas av formansratt kopplat till den sédkerstillda obligationen, och
torde bl.a. underlatta tillsynen avseende sakerhetsmassans varde.

Lagradet anfor att en bestammelse som innebér att sakrattsligt skydd ska
uppnas genom att medlen hélls pd konto hos annan bér Gvervigas som
alternativ till en bestdmmelse om anteckning om medlen i registret.
Regeringen konstaterar dock att en sddan ordning, som namns ovan, skulle
innebara att medlen motsvarade en fordran mot ett kreditinstitut. Redan pa
denna grund bor darfor en sadan I6sning uteslutas. Regeringen anser, i
likhet med Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankforeningen, att
en losning som star narmare géllande branschpraxis i stéllet bor sokas.
Ocksa Sveriges advokatsamfund finner det frammande att det vanliga
sattet pa vilket medel flyter in i sdkerhetsmassan skulle medféra att medlen
inte vore sakrattsligt skyddade pa det sétt som avses i lagen om utgivning
av sékerstéllda obligationer. Det kan noteras att inte heller utredningens
forslag innebar att medlen ska héllas pad konto hos annan for sakrattsligt
skydd.

Oavsett om medlen halls pa konto hos annan eller hos emittentinstitutet
avser det sakrattsliga skyddet till influtna medel aldrig en ratt till direkt
identifierbara medel, utan som ndrmast en ratt till en motsvarighet (ett
surrogat) till det aktuella beloppet (se t.ex. NJA 2009 s. 500). Det kan
ifragasattas varfor medel som hélls pa sérskilt konto hos emittentinstitutet
vore mindre méjliga att pa sa vis identifiera &n medel som halls pa konto
hos annan. Det kan for dvrigt noteras vad géller separation av kontomedel
i allménhet att detta har forklarats mojligt &ven nar medlen kan anses ha
blivit sasmmanblandade med innehavares egen egendom av samma slag (se
namnda rattsfall, jfr &ven NJA 2009 s. 182). Regeringen anser mot denna
bakgrund att det inte finns nagot principiellt hinder mot en bestammelse
som innebdr att influtna medel fran sakerhetsmassan och derivatavtal som
hélls hos emittentinstituet erhaller sakrattsligt skydd. Att registret for
sakerstallda obligationer fors pa korrekt sitt ar foremal for sarskild extern
granskning (3 kap. 12-14 88 LUSO). Anteckningen i registret far bl.a. mot
denna bakgrund anses i tillrécklig grad fylla funktionen vad avser
dokumentation om medlens forekomst for att kunna medféra ett sadant
sakrattsligt skydd. Sammantaget anser regeringen att det finns over-
vdgande skal for att inféra en bestdmmelse med innebdrd att medel som
harrér fran sikerhetsmassan och derivatavtal ska foras in i registret
avseende sakerstillda obligationer och att sarskild formansratt till dessa
medel kopplas till anteckning om dem i registret. Denna sarreglering
avseende sakerstéllda obligationer &r inte avsedd att tolkas motsatsvis mot
vad som darutdver kan anses gélla for sakrattsligt skydd enligt allménna
sakrattsliga principer, t.ex. om beslut om konkurs fattas efter det att medel
betalats in till emittentinstitutet men fore det att emittentinstitutet for in
anteckning om medlen i registret.



Lagradet anfor vidare att den foreslagna bestammelsen i lagen om Prop. 2021/22:76

utgivning av sakerstallda obligationer savitt avser formansratt i influtna
medel som finns vid konkursbeslutet (4 kap. 1 8) bdr omformuleras for att
narmare ge uttryck for den s.k. frysningsprincipen. Lagradet anser aven att
bestammelserna i géallande ratt om att férmansratt ocksa ska galla i medel
som betalas in enligt gallande avtalsvillkor for tillgangar i
sékerhetsmassan och derivatavtal efter ett beslut om konkurs (4 kap. 4 §
LUSO) stér i strid med frysningsprincipen, om bestammelsen ska forstas
som att en anteckning om sadana medel 4r en forutsattning for att
formansratt ska galla i dessa medel. Regeringen konstaterar att innebdrden
av den s.k. frysningsprincipen har utvecklats i doktrin och rattspraxis (se
t.ex. NJA 1982 s. 900), och ger uttryck for att sarskild formansratt galler i
den egendom som finns vid konkursbeslutet och som omfattas av
formansratten och i avkastning som kan harledas till denna egendom.
Under vissa omsténdigheter kan &ven vinst grundad i viss senare foradling
som sker av den egendom som fanns vid konkursutbrottet tillgodoréknas
de sarskilda formansrattshavarna. Vilket belopp av denna vinst som
salunda ska tillgodoraknas dessa har gjorts till foremal for sarskilda
berékningar (se t.ex. nyss namnda rattsfall). De tdmligen komplicerade
dvervdaganden som i doktrin och rattspraxis gjorts i frdgan om
frysningsprincipens omfattning har gallt vanliga konkursforfaranden. |
dessa fall har forutsdttningarna for en fortsatt drift av verksamheten
avvagts inom ramen for den skyndsamma avveckling genom realisation av
konkursboets egendom som é&r det vanliga konkursforfarandets grund-
andamal. Avseende sakerstallda obligationer ska dock tillgdngarna i
sakerhetsmassan inte goras till foremal for avveckling och realisation, sa
lange sdkerhetsmassan ar solvent. | stéllet ar det en grundlaggande
utgangspunkt att sakerhetsmassan ska fortsitta att forvaltas och
betalningar kopplade till sékerstdllda obligationer goras enligt den
avtalsenliga planeringen (4 kap. 2 och 388 LUSO). Nar det galler
derivatavtal har konkursforvaltaren ratt att inga t.ex. nya derivatavtal efter
ett beslut om konkurs (4 kap. 5 § LUSO). Aven medel som betalas in enligt
sadana derivatavtal omfattas av formansratt enligt lagen om utgivning av
sakerstallda obligationer. | dessa fall avser formansratten alltsé avkastning
frdn egendom som inte existerade vid konkursutbrottet. Sammantaget
fyller sarregleringen en funktion. Liksom nir det géller fragan om
sakrattsligt skydd bor dock inte denna sarreglering forstds sa att den
utesluter formansratt som darutéver kan sagas galla enligt allmanna
réttsprinciper.

Utredningen foreslar att det i lagen om utgivning av sdkerstallda
obligationer ska inforas en upplysningsbhestammelse om innehallet i lagen
om resolution. Sparbankernas Riksférbund och Svenska Bankféreningen
anser att upplysningsbestdimmelsen ska ange att ett emittentinstituts
verksamhet med sékerstallda obligationer omfattas av bestdmmelserna om
arrangemang om strukturerad finansiering som finns i den lagen. Lagen
om resolution tradde i kraft den 1 februari 2016 och géller for kredit-
institut, inbegripet emittentinstitut. Det framstar inte som motiverat att
tynga lagen om utgivning av sakerstallda obligationer med en
upplysningsbestammelse om innehallet i en lagstiftning som har varit i
tillampning i flera ar. Regeringen anser darfor att det inte behévs nagon
upplysningsbestammelse i lagen.
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6.4 En sarskild likviditetbuffert

Regeringens forslag: Emittentinstitutet ska se till att sékerhetsmassan
innehaller en likviditetsbuffert som tacker emittentinstitutets hogsta
dagliga ackumulerade nettolikviditetsutfléde avseende en sékerstalld
obligation for de ndrmaste 180 dagarna.

Likviditetsbufferten ska utgdras av

1. tillgangar pa niva 1l eller 2A enligt likviditetstackningsférord-
ningen, eller

2. exponeringar mot kreditinstitut som utgérs av kortfristig inlaning med
en ursprunglig 16ptid som inte dverstiger 100 dagar och som uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller 2 i tillsynsférordningen.

Om det finns sérskilda skal ska Finansinspektionen fa godkanna att
likviditetsbufferten tillfalligt far utgoras av

1. exponeringar enligt punkt 2 ovan som endast uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 3 enligt tillsynsférordningen, eller

2. tillgdngar pa niva 2B enligt likviditetstackningsforordningen.

Regeringens beddmning: Svensk rétt uppfyller redan direktivets
krav pa forbud mot att vissa fordringar utan sékerhet far inga i likvidi-
tetsbufferten.

Utredningens férslag och beddémning 6verensstdimmer delvis med
regeringens forslag och bedémning. Utredningen foreslar att det i
lagtexten ska komma till uttryck att syftet med likviditetsbufferten &r att
uppnd likviditetsmatchning, att de tillgdngar som ingér i likviditets-
bufferten ska hallas atskilda fran emittentinstitutets dvriga tillgangar pa ett
sarskilt konto samt att kravet pa likviditetsbuffert inte ska galla for de
30 kalenderdagar som omfattas av kravet pa likviditetstackningskvot i
likviditetstackningsférordningen och att detta undantag ska kunna
upphévas nar likviditetstackningsférordningen har &ndrats. Utredningens
forslag har dessutom en annan lagteknisk utformning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invdnda mot dem.

Sparbankernas Riksférbund och Svenska Bankféreningen anser inte att
syftet med en likviditetsbuffert ar att uppna likviditetsmatchning.
Sparbankernas Riksférbund och Svenska Bankféreningen anser dven att
kravet p& att de tillgdngar som ingar i likviditetsbufferten ska hallas
atskilda fran emittentinstitutets dvriga tillgangar pa ett sarskilt konto &r
onddigt.

Skalen for regeringens férslag och bedémning
Direktivets krav pa likviditetsbuffert

Enligt direktivet (artikel 16.1 och 16.2) ska medlemsstaterna kréva att
likviditetsbufferten i sékerhetsmassan vid varje given tidpunkt bestar av
likvida tillgangar som ar tillgangliga for att tacka nettolikviditetsutflodena
i programmet for sakerstallda obligationer. Likviditetsbufferten ska tacka
det hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflédet fér de nédrmaste
180 dagarna. Regeringen instammer i utredningens bedémning att detta
bor forstds som det hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflode som kan
uppkomma under nagon av de narmaste 180 dagarna.



Medlemsstaterna ska enligt direktivet (artikel 16.3) sakerstélla att
likviditetsbufferten bestar av foljande typer av tillgangar, separerade i
enlighet med artikel 12 i direktivet:

a) Tillgangar som uppfyller kraven for tillgangar pa niva 1, niva 2A eller
niva 2B enligt likviditetstackningsforordningen, som vérderas i
enlighet med denna forordning och inte ges ut av det kreditinstitut som
sjélvt gett ut de sékerstéllda obligationerna, dess moderbolag, férutom
offentliga organ som inte &r kreditinstitut, dess dotterbolag eller ett av
moderbolagets andra dotterbolag eller av ett specialféretag for
vardepapperisering som kreditinstitutet har nara férbindelser med.

b) Kortfristiga exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 1 eller 2, eller Kkortfristiga inséttningar i kredit-
institut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1, 2 eller 3 i
enlighet med artikel 129.1 c i tillsynsforordningen.

Medlemsstaterna far besluta att begransa de typer av likvida tillgangar som
anvénds vid tillampning av forsta stycketa och b (artikel 16.3 andra
stycket i direktivet).

Medlemsstaterna ska sakerstdlla att fordringar utan sakerhet fran
exponeringar som anses ha fallerat enligt artikel 178 i tillsynsférordningen
inte kan bidra till likviditetsbufferten i sakerhetsmassan (artikel 16.3 tredje
stycket i direktivet).

Enligt svensk rétt ska emittentinstitutet se till att betalningsflodena
avseende tillgdngarna i sikerhetsmassan, derivatavtal och sakerstallda
obligationer &r sadana att institutet vid varje tillfalle kan fullgéra sina
betalningsforpliktelser gentemot innehavare av sakerstéllda obligationer
och motparter i derivatavtal (3 kap. 9 §tredje stycket LUSO).
Bestammelsen utgor ett krav pd s.k. likviditetsmatchning (prop.
2002/03:107 s. 73-76). Svensk ratt innehaller aven bestimmelser om
riskhantering, vilka innebér att emittentinstitutets krediter och fyllnads-
sakerheter i sakerhetsmassan ska ges sadana avtalsvillkor att en god balans
uppratthalls med motsvarande villkor for de sdkerstéllda obligationerna
(3 kap. 9 § forsta stycket LUSO och samma prop. s. 73-76).

Direktivet innehaller inte ndgon direkt motsvarighet till kravet i svensk
ratt pd likviditetsmatchning. Direktivet innehaller endast ett krav pa
nominell matchning mellan vardet pé tillgdngarna i sakerhetsmassan och
forpliktelserna enligt den sakerstéllda obligationen, dock med valfrihet for
medlemsstaterna hur derivatavtal och rénteforpliktelser ska varderas
(artikel 15.5 och 15.6 forsta och tredje styckena, se avsnitt 6.2). Inte heller
tillsynsforordningen innehéller nagra direkta krav pa likviditetsmatchning
vad sarskilt galler sakerstallda obligationer, utan en utgangspunkt om
nominell matchning, och dartill ett krav pa visst 6vervarde i sakerhets-
massan (artikel 129.3a i tillsynsférordningen).

Syftet med direktivets krav pa likviditetsbuffert &r, som Sparbankernas
Riksférbund och Svenska Bankforeningen framfor, att minska likviditets-
risker. De risker som uttryckligen ndmns i direktivet dr ”16ptids- och
réantesatsobalanser, instéllda betalningar, blandning av risker, betalnings-
forpliktelser kopplade till derivatkontrakt och andra operativa skulder som
forfaller inom programmet for sakerstdllda obligationer” (skél 23 i
direktivet). Syftet med reglerna om denna buffert kan darfér sédgas vara
néra det som ligger bakom bestdmmelserna om riskhantering i svensk rétt.
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Funktionen for en likviditetsbuffert enligt direktivet far enligt regering-
ens mening anses vara att utgora en reserv for det fall emittentinstitutet
inte lyckas uppratthalla en sadan balans som avses med bestammelserna
om riskhantering och likviditetsmatchning. Bufferten & med andra ord
inte avsedd att regelmassigt anvéndas av emittentinstitutet for att fullgora
sina betalningsforpliktelser, dvs. for att uppna likviditetsmatchning.
Direktivet anger till stod for denna forstaelse av buffertens undantagsvisa
anviandningsomrade att emittentinstitutet kan hamna i situationer dar det
blir svért att uppfylla kravet pa en likviditetsbuffert i sakerhetsmassan, till
exempel under stressperioder da bufferten anvénds for att ticka utfloden”.
Direktivet anger vidare att de behdriga myndigheter som utsetts enligt
direktivet bor dvervaka efterlevnaden av kravet pa en likviditetsbuffert i
sakerhetsmassan och, vid behov, vidta atgarder for att sikerstalla att
kreditinstitutet uppfyller kravet pa en buffert (skal 23 i direktivet).

Undantag och nationella valmdjligheter forlikviditetsbufferten

Om kreditinstitut som ger ut sakerstdllda obligationer omfattas av
likviditetskrav enligt andra unionsréttsakter och detta innebar en éver-
lappning med likviditetsbufferten i sakerhetsmassan, far medlemsstaterna
besluta att inte tillampa de bestdammelser i nationell ratt som inforlivar
punkterna 1, 2 och 3 under den period som foreskrivs i dessa andra
unionsrattsakter. Medlemsstaterna far utnyttja denna mojlighet endast
fram till den dag da en andring av dessa unionsrattsakter for att undanrdja
dverlappningen blir tillamplig och ska informera kommissionen och Eba
nar de utnyttjar denna mojlighet (artikel 16.4).

Medlemsstaterna far tillita att berikningen av kapitalbeloppet for
forlangningsbara  I6ptidsstrukturer grundas p& den sékerstallda
obligationens slutliga forfallodag i enlighet med avtalsvillkoren for den
sékerstéllda obligationen (artikel 16.5).

For sékerstédllda obligationer som lyder under nationella bestdimmelser
om s.k. match funding, med vilket huvudsakligen avses krav pa att
inkommande betalningar géllande den sakerstéllda obligationen ska
forfalla fore utgdende betalningar (artikel 3.15), far medlemsstaterna
foreskriva att kravet pa likviditetsbuffert inte ska gélla (artikel 16.6).

Andringar i svensk rétt

De svenska emittentinstitutens utgivning av sakerstéllda obligationer sker
inte under villkor om s.k. match funding, och svensk ratt saknar ocksa
bestammelser om denna typ av utgivningsmodell. Undantaget fran kravet
pa likviditetsbuffert p& grund av match funding (artikel 16.6) ar séledes
inte aktuellt for svensk del. Bestdmmelser om en likviditetsbuffert ska
darfor inforas i svensk ratt. Regeringen instdmmer i utredningens
bedémning att likviditetsbufferten bor fa bestd av

1. tillgangar pa niva 1 eller 2A enligt likviditetstackningsférordningen,
eller

2. fordringar mot kreditinstitut som utgdrs av kortfristig inlaning med en
ursprunglig I6ptid som inte dverstiger 100 dagar och som uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 1 eller 2 i tillsynsférordningen.

Regeringen instdimmer vidare i utredningens beddémning att Finans-
inspektionen, om det finns sérskilda skal, bor fa godkanna att likviditets-



bufferten under viss tid dven utgdrs av fordringar enligt punkten 2 ovan
som endast uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 enligt till-
synsforordningen och tillgangar pa niva 2B enligt likviditetstacknings-
férordningen.

Sarskilda skal for ett sadant godkannande kan vara koncentrations-
problem av det slag som avses i artikel 129.1a c i tillsynsférordningen. Det
bor dock har fortydligas att Finansinspektionens tillstand till fordringar i
form av Kortfristig inldning med en ursprunglig l6ptid som inte Gverstiger
100 dagar som endast uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3, och till
tillgdngar p& niva 2B enligt likviditetstackningsforordningen, inte
forutsatter att villkoret i artikel 129.1a ¢ som avser foregdende samrad med
Eba &r uppfyllt. Detta krav enligt tillsynsférordningen galler endast for
tillstand till exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 3 och som &r i form av derivat (artikel 129.1a ¢ andra
meningen i tillsynsférordningen).

Direktivet innehaller forbud mot att fordringar utan sikerhet betraffande
vilka fallissemang ska anses foreligga enligt artikel 178 i tillsyns-
forordningen bidrar till likviditetsbufferten (artikel 16.3 tredje stycket, jfr
artikel 15.4 andra stycket i direktivet). En bestdmmelse av liknande men
mer langtgdende innebdrd finns i 3 kap. 2§ Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:1) om utgivning av sékerstéllda obligationer, som
genomfor direktivets forbud i detta avseende i svensk ratt.

I likhet med Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bankforeningen
anser regeringen att den av utredningen féreslagna ordningen om att de
tillgdngar som ingdr i likviditetsbufferten ska hallas atskilda fran
emittentinstitutets Ovriga tillgdngar pa ett sarskilt konto inte behdvs,
eftersom tillgangarna ska registreras i registret éver tillgangar sakerhets-
massan (se avsnitt 6.1.8 och 6.3).

Undantag i férhallande till kravet pa likviditetstackningskvot i
likviditetstéackningsférordningen

Mojligheten att lata den period som ticks av kravet pa likviditets-
tackningskvot i likviditetstackningsfoérordningen (artikel 4) vara undan-
tagen fran kravet pa likviditetsbuffert enligt direktivet (artikel 16.4) ar
utformad som ett provisorium. Bakgrunden till detta &r att likviditets-
tackningsforordningen kommer att dndras pa s sétt att medel som halls i
likviditetsbufferten enligt direktivet ska kunna tillgodoréknas emittent-
instituten vid uppfyllande av likviditetstdckningskvoten. Arbetet med
andringen av likviditetsbufferten med pagéar inom EU och det finns inte
anledning att utgd frdn annat an att denna andring kommer att ha trétt i
kraft i fore det att de nationella bestdimmelser som genomfor direktivets
regler om likviditetsbuffert ska bérja tillampas. Mot denna bakgrund finns
inte skal att infora ett undantag av nu aktuellt slag fran kravet pa
likviditetsbuffert.

Berakningen av storleken pa likviditetsbufferten vid loptidsférlangning

Fragan om vilken forfallodag som ska anvandas vid berdkningen av
likviditetsbuffertens storlek vad géller sakerstéllda obligationer for vilka
I6ptiden ska kunna fa forlangas behandlas i avsnitt 6.5.
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6.5 Loptidsforlangning

Regeringens forslag: Loptiden for en sakerstalld obligation ska fa
forlangas endast om Finansinspektionen godkénner det. Infor ett beslut
om godkénnande ska Riksbanken och Riksgaldskontoret fa tillfalle att
lamna synpunkter.

Godkannande ska fa lamnas, om

1. det & sannolikt att en forlangning kan motverka att institutet
kommer pa obestand (insolvens), och

2. det av avtalsvillkoren for den séakerstallda obligationen framgar

a) att Ioptiden far forlingas endast efter Finansinspektionens
godkannande,

b) forutsattningarna for godkénnande enligt 1, och

¢) den senare forfallodag som blir géllande efter en férlangning.

Ett drende eller mal om godkannande ska handlaggas skyndsamt.

For en sakerstélld obligation som uppfyller kraven for 16ptids-
forlangning enligt 1 ovan, ska likviditetsbufferten berdknas med
utgangspunkt i obligationens kapitalbelopp enligt avtalsvillkorens

senare forfallodag.

Utredningens forslag 6verensstammer delvis med regeringens forslag.
Utredningen foreslar att Finansinspektionen ska fa lamna medgivande till
forlangning endast om emittentinstitutet har en likviditetsbrist av sadant
slag att ett medgivande i hdg grad bidrar till att motverka fallissemang.
Utredningen foreslar inte att Finansinspektionen infor ett beslut om
forlangning ska ge Riksbanken och Riksgéldskontoret tillfélle att 1dmna
synpunkter. Utredningen foreslar inte ett krav pa att den sakerstillda
obligationens slutliga forfallodag i enlighet med en forlangning ska framga
av avtalsvillkoren. Utredningen foreslar att vid berakningen av storleken
pa likviditetsbufferten ska emittentinstitutet utgd fran den ordinarie
forfallodagen enligt avtalsvillkoren, om inte Finansinspektionen har gett
sitt medgivande till att emittentinstitutet anvénder den forfallodag som
enligt avtalsvillkoren géller efter ett beslut om férlangning av I6ptiden.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det.

Forvaltningsratten i Stockholm anser att det bor fortydligas dels under
vilka forhallanden godkannande av loptidsforlangning ska meddelas, dels
att handlaggningen ska ske skyndsamt. Vidare anser Forvaltningsratten i
Stockholm att det bor klarlaggas vilka méjligheter en investerare har att
overklaga ett beslut om att medge en Ioptidsférlangning. Nasdag
Stockholm AB stéller sig positivt till att 16ptidsforlangning kommer till
uttryck i lag men anser att mojligheten till férlangning bor begransas och
enbart anvandas vid allvarliga storningar pd marknaden da fa andra
atgarder finns att tillgd for att skydda investerare och den finansiella
stabiliteten. Nasdaq Stockholm AB anser dven att forutsattningar som ska
ligga till grund for ett sddant beslut om forlangning bor definieras. Sjunde
AP-fonden ifragasatter inforandet av ett tillstindsforfarande. Svensk
Forsékring anser att mojligheten till Ioptidsforlangning bor inforas i
svensk ratt om det tillats i 6vriga medlemsstater. Vidare anser Svensk
Forsakring att det bor inforas krav pa att investerarna ska kompenseras vid
en eventuell loptidsforlangning. Svensk Fdérsakring och  Svensk



Véardepappersmarknad anser att de omstdndigheter som ska utlosa
tillampningen av ett avtalsvillkor om l6ptidsforlangning, ska vara
objektiva, enkla, forutsdgbara och transparenta. Svensk Forsékring
tillstyrker tillstindsprocessen och att det enbart ar emittentens likviditets-
brist som kan resultera i en 16ptidsférlangning men anser att det bor inforas
en skyldighet for Finansinspektionen att Idmna férhandsbesked och att vad
som asyftas med likviditetsbrist fortydligas. Fondbolagens férening,
Juridiska fakultetsnamnden vid Uppsala universitet, och Sveriges
advokatsamfund anser att det bor dvervégas att lata den senare forfallodag
enligt avtal om l6ptidsférlangning ligga till grund for berédkningen av
storleken pa likviditetsbufferten. Sparbankernas Riksforbund och Svenska
Bankforeningen anser att ett medgivande av Finansinspektionen till en
I6ptidsforlangning bor villkoras av fler objektiva och forutbestdmda
bedémningskriterier i lag, bl.a. en konstaterad betalningsoférmaga hos
emittentinstitutet. Nasdaq Stockholm AB, Sjunde AP-fonden, Spar-
bankernas Riksforbund och Svenska Bankforeningen anser att
likviditetsbufferten ska beréknas mot den senare forfallodagen enligt ett
avtal om Ioptidsforlangning. Finansinspektionen och Sveriges riksbank
tillstyrker att den ordinarie forfallodagen enligt avtal om l6ptidsférlang-
ning laggs till grund for berékningen av likviditetsbufferten. Riksgéalds-
kontoret anser att forslaget om Ioptidsférlangning bor kompletteras pé sa
sétt att Riksgéldskontoret ska ges mojlighet att inkomma med synpunkter
innan Finansinspektionen fattar beslut om en 16ptidsfoérlangning. Finans-
inspektionen anser att en loptidsforlangning ocksa ska kunna beslutas efter
att emittentinstitutet forsatts i resolution.

Skalen for regeringens forslag
Bakgrund

Direktivet innehaller regler vad avser mojlighet att forlanga en sakerstalld
obligations 16ptid, dvs. mdjlighet att skjuta fram obligationens forfallodag
till en senare tidpunkt &n den ordinarie forfallodagen. Medlemsstaterna ar
enligt direktivet tvungna att infora en reglering av sadana forlangnings-
klausuler; antingen att de ska tillatas, varvid direktivet staller upp sarskilda
villkor for hur sadana klausuler far utformas m.m., eller att de inte ska vara
tillatna enligt nationell ratt (artikel 17).

Syftet med forlangningsklausuler &r enligt direktivet att hantera
potentiella likviditetsrisker (sk&len 23 och 24 i direktivet). Mojligheten till
en forlangningsklausul beskrivs enligt direktivet som ett alternativt satt att
hantera likviditetsrisker, till t.ex. en likviditetsbuffert eller krav om match
funding (skal 23 i direktivet). Utifran detta medger direktivet, savitt avser
likviditetsbufferten, att berdkningen av kapitalbeloppet for sakerstéllda
obligationer med en forlangningsklausul grundas pa den sékerstallda
obligationens slutliga forfallodag i enlighet med férlangningsklausulen
(artikel 16.5). Frdgan om genomforandet av direktivets regler om
forlangningsbara loptidsklausuler ar pd sa vis kopplat till frdgan om
genomférandet av direktivets regler om en likviditetsbuffert i sakerhets-
massan.

Férlangningsklausuler avseende sdkerstallda obligationer ar oreglerat i
svensk ratt. Det ar ocksa relativt ovanligt att svenska emittentinstitut ger
ut sékerstallda obligationer foér vilka Ioptiden kan forlangas, men det

Prop. 2021/22:76

65



Prop. 2021/22:76

66

forekommer i viss utstrackning och da framst vad galler sddana saker-
stéllda obligationer som &r utgivna i utlandsk valuta. | 6vriga medlems-
stater inom EU &r forekomsten av denna typ av klausuler varierande.
Exempelvis &r de relativt vanligt forekommande i Danmark, emedan de
inte anvands alls i Tyskland. For svenskt vidkommande &r saval regler om
en likviditetsbuffert i sdkerhetsmassan som regler om forlangnings-
klausuler frammande rattsinstitut. Enligt regeringen bor en utgangspunkt
for fragan om hur dessa rattsinstitut ska behandlas i svensk ratt vara att sa
langt mojligt genomfora direktivets krav i dessa avseenden pa ett satt som
passar nuvarande god svensk marknadspraxis. Har kan inledningsvis
konstateras att anvindande av forlangningsbara I6ptider alltsd redan
forekommer pa den svenska marknaden, om an i liten utstrackning, medan
de svenska emittentinstitutens utgivning inte ar utformad utifran att
behova halla likviditet i sakerhetsmassan pa ett sadant satt som reglerna
om den sérskilda likviditetsbufferten i direktivet kréver.

Direktivets krav

Kraven enligt direktivet pa utgivning av sikerstillda obligationer med
mojlighet till forlangning av I6ptiden ar foljande (artikel 17.1):

a) Loptiden kan endast forlangas genom objektiva utlésande faktorer
som anges i nationell rétt och inte efter emittentinstitutets eget skon.

b) De utldésande faktorerna for forlangning av I6ptiden anges i avtals-
villkoren for den sakerstéllda obligationen.

c) Den information om l6ptidsstrukturen som ges till investerare &r
tillrécklig for att gora det majligt for dem att bestdmma den sakerstéllda
obligationens risk, och den innefattar en detaljerad beskrivning av
foljande:

i) De utldésande faktorerna for forlangning av 16ptiden.

ii) Effekterna av insolvens i eller resolution av emittentinstitutet for en
forlangning av l6ptiden.

iii) Vilka roller de behdriga myndigheter som utses enligt artikel 18.2
och, om relevant, den sérskilda forvaltaren har nér det galler forlangningen
av loptiden.

d) Det ar vid varje given tidpunkt mojligt att faststdlla den slutliga
forfallodagen for den sékerstéllda obligationen.

e) | héndelse av insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som ger
ut de sakerstallda obligationerna paverkar forlangningar av I6ptiden inte
rangordningen av investerare i sdkerstallda obligationer och de medfor inte
heller omvénd ordningsfoljd for de sékerstéllda obligationernas ursprung-
liga forfalloplan.

f) Forlangningen av 16ptiden andrar inte de strukturella egenskaper hos
de sékerstillda obligationerna som ror dual recourse” enligt artikel 4 och
konkursskydd enligt artikel 5.

Medlemsstater som tillater utgivning av sakerstallda obligationer med
forlangningsbara loptidsstrukturer ska underrdtta Eba om detta
(artikel 17.2).

Kommissionen har — savitt avser punkt 1 e — gett uttryck for att med
rangordning avses har formansratt. Vidare har kommissionen gett uttryck
for att kravet pa att en forlangning inte far innebara omvand ordningsfoljd,
ska forstas pa det séttet att en forlangning i handelse av insolvens eller



resolution inte péverkar ordningen for de sékerstallda obligationernas
respektive forfallodag. Relevansen av dessa regler bygger pa att de
sakerstallda obligationerna i friga ar sakrade av samma sékerhetsmassa.

Mojlighet till 16ptidsforlangning bor finnas i svensk ratt

Regeringen instdimmer i utredningens beddémning att férlangningsbara
I6ptider bor vara mojligt enligt svensk réatt. Ett starkt skal till detta ar att
sadana forlangningsklausuler i viss man anvéands av svenska emittent-
institut i dag. Som utvecklas nedan framstar aven denna mojlighet att
hantera likviditetsrisker som pa manga satt fordelaktigt for den svenska
marknadens funktionssétt i jamforelse med en likviditetsbuffert i
sékerhetsmassan.

Forlangning ska krava Finansinspektionens godkannande

Direktivet kréaver att 16ptiden endast ska kunna foérlangas genom objektiva
utlésande faktorer som anges i nationell ratt och inte efter emittent-
institutets eget skon (artikel 17.1 a). Utredningen foreslar att en forlang-
ning endast ska fa ske om Finansinspektionen ger sitt medgivande till
forlangningen. Ett sadant medgivande ska enligt utredningens forslag fa
lamnas endast om emittentinstitutet har en likviditetsbrist av sadant slag
att ett medgivande i hég grad bidrar till att motverka fallissemang.
Sjunde AP-fonden anser inte att en férlangning ska forutsatta medgivande
frdn Finansinspektionen. Regeringen anser att ett forfarande dar en
forlangning stills under Finansinspektionens prévning framstar som
lampligt. En utomstdende bedémning av forutsattningarna for en
forlangning ar &gnad att sdkra att en forlangning inte kan ske efter
emittentinstitutets eget skon, sasom direktivet kraver. For att vara
andamalsenlig behdver denna prévning ske skyndsamt. Fragan om
forlangning av loptiden star i forhallande till fragan om emittentinstitutets
obestand, och far darfor sagas till sin natur vara bradskande. Det galler
Finansinspektionens handlaggning, och &ven, sdsom Férvaltningsratten i
Stockholm framhéller, handlaggningen hos domstolarna vid éverklagande
av Finansinspektionens beslut. Regeringen instimmer i synpunkten fran
Forvaltningsratten i Stockholm att kravet p& skyndsam handlaggning
lampligen bér framgd av bestammelsen om l6ptidsforlangning. Denna typ
av arenden eller mal kan forvdntas vara utomordentligt ovanliga (jfr
Lagradets yttrande i prop. 2015/16:199). Forvaltningsratten i Stockholm
anser &ven att det bor klarlaggas vilka mojligheter en investerare har att
Overklaga ett beslut om att medge en I16ptidsforlangning. Regeringen anser
i likhet med utredningens fdrslag att samma bestdmmelser om
dverklagande m.m. av Finansinspektionens beslut som i dag géller enligt
lagen om utgivning av sékerstéllda obligationer bor gélla dven for ett
beslut om en I6ptidsforlangning (6 kap. 1 §). Fragan om vem som har ratt
att Gverklaga Finansinspektionens beslut far avgoras genom en
tillampning av forvaltningslagen (2017:900).

Forlangning ska vara dgnad att undvika obestand hos emittentinstitutet

Utredningen foreslar att Finansinspektionen ska fa limna medgivande till
forlangning endast om emittentinstitutet har en likviditetsbrist av sadant
slag att ett medgivande i hdg grad bidrar till att motverka fallissemang.
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Regeringen instdimmer i utredningens beddmning att behovet av en
forlangning bor provas efter omstandigheter som avser forekomsten av
likviditetsbrist hos emittentinstitutet. Regeringen anser dock att avgdrande
for om en l6ptidsforlangning ska medges bor vara om det &r sannolikt att
en sadan kan motverka att emittentinstitutet kommer pa obestand.
Prévningen ska med andra ord inte vara direkt avhangig av sannolikheten
att undvika fallissemang enligt lagen om resolution (8 kap. 2 §).
Betalningssvarigheter ar forvisso nagot som kan grunda ett beslut om
fallissemang, men ett sadant beslut kan &ven grunda sig pd andra
omstandigheter. Regeringens forslag far dock anses vara i enlighet med
avsikten i utredningens forslag.

Finansinspektionen anser att en loptidsforlangning ocksa ska kunna
beslutas efter att emittentinstitutet har forsatts i resolution.

Regeringen konstaterar att det dr oklart hur en sadan ordning forhaller
sig till krishanteringsdirektivet, som innebdr att forlangning av I6ptider
avseende sakerstillda obligationer inte ar tillatet efter att ett emittent-
institut har forsatts i resolution (13 kap. 1§ LOR). Fragan far i stallet
dvervdgas i ett annat sammanhang.

Som flera remissinstanser — Forvaltningsratten i Stockholm, Nasdaq
Stockholm AB, Sparbankernas Riksforbund, Svensk Forsakring, Svensk
Vardepappersmarknad och Svenska Bankforeningen — framfor ar det av
vikt att ramen for Finansinspektionens prévning sa langt méjligt preciseras
for att uppna direktivets krav pé att objektiva utlésande faktorer for en
forlangning anges i nationell rétt. Att understélla en forlangning Finans-
inspektionens prévning, tillsammans med kriteriet att en forlangning
endast far anvandas om det ar sannolikt att den kan motverka att emittent-
institutet hamnar pa obestand, far dock enligt regeringen redan i sig anses
uppfylla direktivets krav pa objektiva utlésande faktorer. Att darutéver i
lag ange vilka faktorer som ska beaktas vid prévningen av sannolikheten
for denna effekt hos en loptidsforlangning, kan riskera att sndva in
prévningen pa ett icke andamalsenligt stt, som ocksa kan hamna i konflikt
med principen om en fri bevisprovning.

Det ligger dock néra till hands, som Sparbankernas Riksférbund, Svensk
Forsakring och Svenska Bankféreningen papekar, att befintliga matt pa
likviditet som géller for emittentinstituten kan vara vérda att beakta i
frédgan om en sddan likviditetsbrist hos emittentinstitutet foreligger som
kan motivera en I6ptidsforlangning.

Tva matt avseende likviditet som tillampas pa EU-niva ar den s.k. lik-
viditetstackningskvoten (enligt artikel 4 i likviditetstackningsforord-
ningen) och den s.k. stabila nettofinansieringskvoten (enligt artikel 428b i
tillsynsforordningen). Likviditetstackningskvoten avser tillgangen pé
likvida tillgangar hos ett institut i forhallande till verkliga och simulerade
kassautfloden under en stressad period p& 30 dagar. Denna kvot ska under
normala forhallanden vara 100 procent (artikel 4.2 och 4.3 i likviditets-
tdckningsforordningen). Den stabila nettofinansieringskvoten avser
graden av finansiering i forhallande till finansieringsbehov under ett
ettarsperspektiv under bade normala och stressade forhallanden, och ska
uppga till 100 procent (artikel 428b.1 och 428b.2 i tillsynsférordningen).
Kraven ska uppfyllas pé individuell eller konsoliderad niva, allt efter vad
som dar tillampligt i det enskilda fallet. For det fall emittentinstitutet bryter
mot nagon av eller bada dessa kvoter bor detta, bl.a. med beaktande av nar
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vdagas in i beddmningen av om en forlangning av forfallodagen for den
sakerstallda obligationen ska anses som en atgard agnad att i tillracklig
grad motverka obestdnd for emittentinstitutet. Tillracklig grad bor, som
framgar ovan, utgoras av sannolikhet for att obestand kan undvikas genom
att atgarden anvands.

Mojlighet att lamna synpunkter

Enligt lagen om resolution prévar Finansinspektionen fragan om ett
instituts obestand i forhallande till om ett institut fallerar eller sannolikt
kommer att fallera, efter samrad med Riksgéldskontoret och Riksbanken
(8 kap. 1 § andra stycket). Som Riksgéaldskontoret framhaller framstar det
darfor som I&mpligt att Finansinspektionen &ven vid en provning av om en
I6ptidsforlangning ska tillatas dessforinnan ger Riksgaldskontoret tillfalle
att lamna synpunkter. En bestdmmelse om detta b6r darfor inféras. Denna
skyldighet bor ocksa galla i forhallande till Riksbanken.

Formella krav

Direktivet kraver att de utldsande faktorerna for forlangning av I16ptiden
anges i avtalsvillkoren for den sékerstéllda obligationen (artikel 17.1 b).
Ett sddant krav ska darfor inforas i svensk ratt. Direktivet kraver dven att
det vid varje given tidpunkt ska ga att faststilla den slutliga forfallodagen
for obligationen, dvs. den forfallodag som blir géllande vid en forlangning
(artikel 17.1 d). Regeringen anser att detta lampligast sker genom ett krav
i svensk ratt pa att den slutliga forfallodagen ska anges i avtalsvillkoren
for den sakerstallda obligationen. Saval utlosande faktorer for en
forlangning som den slutliga forfallodagen ar av sadan betydelse ur ett
investerarperspektiv, att ett avtal om férlangning av I6ptiden som saknar
nagon av dessa uppgifter enligt regeringens mening bor sakna giltighet.

Likviditetsbufferten ska beraknas mot den sékerstéllda obligationens
slutliga forfallodag

Enligt direktivet far medlemsstaterna tillata att berakningen av kapital-
beloppet for sékerstéllda obligationer, for vilka galler avtal om mdjlighet
till 1optidsforlangning, grundas pa den sakerstallda obligationens slutliga
forfallodag i enlighet med villkoren for den sdkerstéllda obligationen
(artikel 16.5). Utredningen foreslar att berakningen ska ske i forhallande
till ordinarie forfallodag, men att en berakning ska ske i férhallande till
den slutliga forfallodagen forst om Finansinspektionen beviljar en
forlangning.

Svenska emittentinstitut ger till storsta del ut sékerstéllda obligationer i
form av s.k. on tap-emissioner. Med detta avses att den utestiende
volymen hos en sékerstdlld obligation byggs upp 6ver tid, genom
successiva emissioner avseende en sékerstélld obligation med en och
samma ISIN-kod och samma villkor vad avser férfallodag m.m.
Obligationer som har en storre utestdende volym, ges ut genom on tap-
emissioner och som handlas via marknadsgaranter brukar fér svenskt
vidkommande kallas fér benchmarkobligationer. Dessa ar generellt sett
mer likvida &n andra obligationer. Den svenska marknaden for sékerstallda
obligationer utgdrs volymmaéssigt till ca 80 procent av benchmark-
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obligationer. En foljd av denna typ av utgivning &r att den successivt
utdkade volymen i enskilda obligationer kan bli relativt stor och skapa en
aterfinansieringsrisk for emittentinstitutet nar en obligation forfaller till
betalning. Svenska emittentinstitut brukar hantera denna ater-
finansieringsrisk i huvudsak genom att i férvag, med bdrjan ca sex—arton
manader fore det att obligationen forfaller till betalning, kopa tillbaka stora
volymer av obligationen. Det ar uppenbart att ett krav pa en likviditets-
buffert som innebar att emittentinstituten senast sex manader fore
ordinarie forfallodag maste halla tillrackligt med likvida tillgangar for att
tacka detta forfall &r &gnat att stéra emittentinstitutens nuvarande hantering
av aterfinansieringsrisken kopplad till sakerstéllda obligationer. Perioden
under vilken volymen hos sakerstéllda obligationer utgivna on-tap byggs
upp, for att sedan bl.a. kdpas tillbaka, blir avsevart kortad om samma
tidsspann mellan utgivning och forfall som i dag ska behallas. Att ge ut
obligationer med en langre 1optid &n vad som sker idag for att pa sa vis
kompensera for detta, skulle ocksd innebdra en andring av svensk
marknadspraxis. Dartill anser regeringen att de konsekvenser av en
likviditetsbuffert berdaknad mot ordinarie forfallodag som Sparbankernas
Riksforbund och Svenska Bankforeningen patalar ar beaktansvarda, t.ex.
vad avser okat behov av kortfristiga krediter i sdkerhetsmassan pa
bekostnad av bostadskrediter och risk for att 6verskrida granserna enligt
tillsynsforordningen for fordringar mot kreditinstitut i sakerhetsmassan.

En berakning av likviditetsbufferten i forhallande till ordinarie forfallo-
dag fortar ocksa dess funktion som alternativ till en likviditetsbuffert for
likviditetsriskhantering i saddan grad att, sisom Sparbankernas Riksfor-
bund och Svenska Bankfaéreningen anfor, det kan ifragasattas vilka incita-
ment for emittentinstituten att anvénda sig av I6ptidsforlangningar som i
sadant fall skulle kvarsta. Enligt regeringen framstar ett sidant genom-
forande av direktivet i det har avseendet som motségelsefullt. Med
utgangspunkten att majlighet till 16ptidsforlangning ska genomforas i
svensk ratt som en alternativ metod till likviditetsriskhantering bor enligt
regeringen denna majlighet utformas s att den blir praktiskt anvandbar.

Om likviditetsbufferten i stillet beraknas i forhallande till den slutliga
forfallodagen aterstar forvisso praktiskt sett kravet pa att hélla en
likviditetsbuffert om en forlangning anvands. Om bufferten behdver hélla
likviditet for att méta obligationens forfall med bérjan ca sex manader
efter ordinarie forfall (forutsatt att en 16ptidsforlangning avser ca tolv
manader), under vilken tid emittentinstitutet pa sé vis beretts mojlighet att
atgarda konstaterade likviditetsproblem, synes det enligt regeringen vara
&gnat att i mindre grad stora nuvarande val fungerande svensk
marknadspraxis. Det kan i detta sammanhang dven noteras att det finska
parlamentets ekonomiutskott tillkdnnagivit att det med hé&nsyn till den
finska marknadens funktionssatt, som liksom den svenska for narvarande
inte innehéller hantering av likviditetsrisker genom en sarskild
likviditetsbuffert for sékerstéllda obligationer, anser att direktivet for
finskt vidkommande ska genomfdras med innebord att likviditetsbufferten
uteslutande ska berédknas mot den slutliga forfallodagen (finska
ekonomiutskottets uttalande TaVL 31/2018 vp).

Sammantaget anser regeringen att mdjligheten enligt direktivet att
uteslutande Ilata likviditetsbufferten berdknas mot den sékerstallda
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bor genomforas i svensk rétt.

Paverkan av en loptidsforlangning pa formansratt och forfallodatumens

ordningsféljd

Som framgar ovan innehéller direktivet ett krav pad att en loptids-
forlangning i handelse av insolvens eller resolution inte ska paverka
investerarnas formansrétt (“rangordning”) eller ordningsfoljden for de
sékerstallda obligationernas ursprungliga forfalloplan (artikel 17.1¢).
Enligt regeringens forslag ska en loptidsforlangning endast kunna
anvandas for att undvika emittentinstitutets obestand. Att anvanda en
Ioptidsforlangning efter ett beslut om konkurs &r med forslagets
utgangspunkt darfor uteslutet. Darmed forfaller fragan om paverkan av en
I6ptidsforlaning i handelse av emittentinstitutets konkurs. | frdga om
I6ptidsforlangningar i resolution &r dven detta uteslutet s& lange beslutet
om resolution grundar sig i att emittentinstitutet &r, eller inom den
narmaste framtiden sannolikt kommer att vara, pad obestand. | Ovrigt
konstateras ovan att det ar oklart hur en Ioptidsférlangning under ett
resolutionsférfarande forhaller sig till krishanteringsdirektivet (jfr 13 kap.
18 LOR). | vart fall géller att det ekonomiska utfallet for investerare i
sékerstéllda obligationer inte ska bli samre vid resolution &n om emittent-
institutet i stéllet hade avvecklats genom konkurs. Att en I6ptidsfor-
langning under ett konkursforfarande inte kan férekomma maste har
beaktas och i varje fall innebdra att en Ioptidsforlangning inte kan
anvandas till ekonomiskt forfang for ndgon investerare inom ramen for ett
resolutionsforfarande. Kommissionen har gett uttryck for att artikeln i
frdga ska tolkas restriktivt och att inneborden av férbudet &r att
forandringar av forfallodatum inte far ske som ar till nackdel for
investerare. Mot denna bakgrund far ett genomférande av forbudet mot
paverkan pa investerares formansratt och mot andring av forfallodatum for
sékerstallda obligationer anses obehdvligt for svensk del.

Ovrigt

Svensk Forsakring anser att det bor inforas krav pa att emittentinstituten
ska kompensera investerarna om loptiden pa obligationerna forlangs, for
att hindra att mojligheten till forlangning missbrukas. Regeringen anser att
det godkéannandeforfarande som har foreslas for att en forlangning ska
kunna anvéndas i sig innebdr skydd mot missbruk av mdjligheten till
forlangning. Fragan i vad man villkor om forlangning bor foranleda
kompensation for investerarna anser regeringen bor avgdras av parterna
inom ramen for deras avtalsfrihet.

Svensk Forsakring anser vidare att Finansinspektionen bor ldmna
forhandsbesked om utlésande faktorer for en forlangning. Eftersom det
enligt direktivet kravs att utlésande faktorer anges i lag, anser regeringen
att en ordning med forhandsbesked inte framstar som motiverad.
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6.6 Information till investerare

Regeringens forslag: Ett emittentinstitut ska tillhandahdlla sadana
uppgifter om en sékerstalld obligation som behdvs for att en kdpare ska
kunna beddma obligationen och den risk som &r forenad med att investera
i den.

Om den sakerstdllda obligationen innehaller villkor om I6ptids-
forlangning ska informationen sarskilt innehalla uppgifter om
1. vilka omsténdigheter som kan utlgsa en férlangning,
2. huruvida en forlangning paverkas av att emittentinstitutet forsétts i

konkurs eller resolution, och

3. kravet pa Finansinspektionens godkannande.

Regeringen eller den myndighet som regeringens bestammer ska fa
meddela foreskrifter om vilken information som ska tillhandahallas for att
kdpare ska kunna bedéma obligationen och den risk som &r férenad med
att investera i den.

Regeringens bedémning: Majligheten att inféra krav pa en sérskild
forvaltare i hdndelse av insolvens eller resolution bor inte utnyttjas.

Utredningens forslag och bedémning Overensstimmer i sak med
regeringens forslag. Utredningens forslag har emellertid en annan lag-
teknisk utformning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedémningen eller har inget att invdnda mot dem.

Nasdaq Stockholm AB, Sparbankernas Riksférbund, Svensk
Véardepappersmarknad och Svenska Bankféreningen anser att nuvarande
rapporteringsmekanismer ska beaktas for att undvika dubbelrapportering.

Skalen for regeringens forslag och bedémning: Enligt direktivet ska
kreditinstitut som ger ut sakerstéllda obligationer tillhandahélla informa-
tion om deras program for sékerstéllda obligationer som é&r tillrackligt
detaljerad for att gora det mojligt for investerare att bedéma programmets
profil och risker och att utféra en s.k. due diligence-granskning
(artikel 14.1). Denna information ska tillhandahéllas minst en géng per
kvartal och avse féljande portféljinformation:

1. Vérdet av sakerhetsmassan och utestiende sékerstéllda obligationer.

2. Enforteckning dver ISIN-koder (International Securities Identification
Number) for alla sakerstéllda obligationer som har getts ut inom ramen
for det programmet och som har tilldelats en ISIN-kod.

3. Den geografiska fordelningen och typen av sakerstéllda tillgangar,
deras lanestorlek och varderingsmetod.

4. Uppgifter om marknadsrisk, inbegripet ranterisker och valutarisker,
samt kreditrisker och likviditetsrisker.

5. Loptidsstrukturen for sakerstallda tillgdngar och sikerstallda obliga-
tioner, i tillampliga fall inklusive en o6versikt 6ver de utlésande
faktorerna for forlangning av l6ptiden.

6. Nivaerna pa tackningskrav och tillganglig tackning, och nivaerna pa
lagstadgat, avtalsenligt och frivilligt 6vervérde i sdkerhetsmassan.

7. Procentandelen av 1an for vilka ett fallissemang anses ha intraffat enligt
artikel 178 i tillsynsforordningen och under alla omstandigheter nér lanen
&r obetalda mer an 90 dagar efter férfallodagen.



Nar det géller externt utgivna sakerstallda obligationer inom koncerninterna
strukturer med sékerstéllda obligationer i sdkerhetsmassan, ska den infor-
mation som listas ovan, eller en lank till den, tillhandahallas investerare med
avseende pa alla internt utgivna sakerstallda obligationer i koncernen. Den
informationen ska tillhandahallas investerarna atminstone i sammanstalld
form (artikel 14.2).

Vidare ska kreditinstituten, pa sin webbplats offentliggéra den informa-
tionen som tillhandahallits investerarna. Det far inte kravas att informa-
tionen offentliggérs pa papper (artikel 14.3).

Om de sikerstallda obligationerna innehaller villkor om forlangnings-
bara loptidsstrukturer ska emittentinstituten ocksd ge investerarna
detaljerade uppgifter om de utlésande faktorerna for férlangning av
I6ptiden, effekterna av insolvens i eller resolution av emittentinstitutet for
en forlangning av I6ptiden och vilka roller de beh6riga myndigheter och,
om relevant, den sérskilda forvaltaren har nér det géller forlangningen av
Ioptiden (artikel 17.1c i direktivet). Det kan har noteras att en 16ptidsfor-
langning enligt regeringens forslag endast ska kunna ske for att undvika
att emittentinstitutet hamnar pa obestand. Ett beslut om konkurs eller
resolution har inte i sig nagon paverkan pa en redan beslutad forlangning.
Detta foljer av bestdammelserna om kontraktsenliga betalningar (4 kap. 5 8
lagen om utgivning av sékerstallda obligationer) och av att Riksgalds-
kontoret som resolutionsmyndighet inte har befogenheter att &ndra
villkoren for en sékerstélld obligation i ett resolutionsforfarande (14 kap.
3 8 andra stycket LOR).

For att sakerstélla investerarnas rattigheter och intressen i handelse av
resolution eller insolvens ger direktivet &ven medlemsstaterna mojlighet
att foreskriva att en sarskild forvaltare ska utses for att sakerstilla
investerarnas rattigheter och intressen i héndelse av resolution eller
insolvens (artikel 20.2). Om denna mojlighet utnyttjas behdver vissa krav,
pa bl.a. forvaltarens uppgifter, tillsattning och uppsagning, stallas upp i
den nationella rattsordningen (artikel 20.2-20.4).

Investerare atnjuter formanshehandling i frdga om kapitalkrav om de
kan styrka att de far viss information om den sékerstallda obligation som
de innehar (artikel 129.7 i tillsynsforordningen). Dessa regler paverkar
i dag indirekt vilken information som emittentinstituten tillhandahaller.

Dérutdver dr det praxis att pd marknaden for sakerstallda obligationer
inom EU anvénda sig av den branschgemensamma mallen for informa-
tionsgivning, HTT (eng. Harmonised Transparency Template), som &r
framtagen av den europeiska branschorganisationen European Covered
Bond Council, ECBC. En sarskild mall for svenska emittentinstitut, NTT
(eng. National Transparency Template) har ocksa tagits fram av de
svenska emittentinstitutens sammanslutning inom Svenska Bank-
foreningen, Association of Swedish Covered Bond issuers, ASCB. Majori-
teten av de svenska emittentinstituten publicerar I6pande information pé
sina respektive webbplatser enligt en eller bada av dessa mallar.

Det &r i detta sammanhang &ven vért att notera att utgivning av sékerstéllda
obligationer omfattas av reglerna om prospekt i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentligg6ras nar vérdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
handel p& en reglerad marknad, och om upphivande av direktiv
2003/71/EG.
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For att genomfdra direktivets nya krav pd att emittentinstituten ska
tillhandahalla viss information bor motsvarande bestammelser inforas i
svensk rétt. Regeringens anser att kravet bor framga av lag. Med héansyn
till detaljeringsgraden av den portféljinformation som ska tillhandahallas
bor motsvarande bestdmmelser om vilken information som ska l&mnas
lampligen genomforas i foreskrifter pa lagre niva an lag. De narmare
bestdimmelserna om hur ofta och pa vilket satt informationen ska
tillhandahallas kan meddelas i form av verkstallighetsforeskrifter.

Nasdaq Stockholm AB, Sparbankernas Riksférbund, Svensk
Véardepappersmarknad och Svenska Bankforeningen anser att HTT bor
beaktas i sa stor utstrackning som majligt for att undvika onddig dubbel-
rapportering.

I forhallande till nuvarande informationskrav och praxis har kommissio-
nen gett uttryck for att det forefaller finnas vissa diskrepanser mellan den
information som efterfragas i direktivet och den som framgar av HTT.
Vidare har kommissionen gett uttryck for att direktivets krav bygger pa
det nuvarande kravet i tillsynsfoérordningen men att minimiharmoni-
seringen som sadan lamnar det till det nationella genomférandet att reglera
omfattningen och detaljnivan pa kravet, baserat pa befintliga standarder.
Regeringen anser att detta bor beaktas vid den narmare utformningen av
kravet, tillsammans med principen att kravet bor vara proportionellt i
forhallande till det andamal for vilken information kravs.

Det framstar som tillrackligt att investerarnas rattigheter och intressen
beaktas av resolutionsmyndigheten respektive konkursforvaltaren i
handelse av resolution eller insolvens. Mojligheten att stalla krav pa en
sérskild forvaltare bor darfor inte utnyttjas.

6.7 Koncerninterna strukturer och gemensam
finansiering

Regeringens bedémning: Direktivets regler om koncerninterna struk-
turer bor inte genomforas i svensk rétt.

Svensk ratt uppfyller redan direktivets krav pa gemensam finansie-
ring.

Utredningens beddmning Overensstdmmer med regeringens beddm-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker bedémningen eller har inget att invidnda
mot den.

Skaélen for regeringens bedémning

Koncerninterna strukturer med sakerstéllda obligationer i
sékerhetsmassan

Direktivet mojliggor for medlemsstaterna att inféra regler om anvandning
av sakerstillda obligationer som tillgdngar i sakerhetsmassan, s.k.
koncerninterna strukturer med sékerstéllda obligationer i sdkerhetsmassan
(artikel 8). Bakgrunden till detta &r ett stallningstagande fran kommissio-



nen om att endast sakerstéllda obligationer, och inte t.ex. vardepapperise-
ringsinstrument, bor fa anvandas pa detta sétt (skal 20 i direktivet).

Med koncerninterna strukturer avses i detta sammanhang att ett
emittentinstitut i en koncern ger ut sékerstéllda obligationer som kops
endast av ett annat emittentinstitut inom samma koncern, s.k. internt
utgivna sakerstallda obligationer, och att det senare institutet anvénder de
forvarvade obligationerna som tillgangar i en sékerhetsmassa for att i sin
tur ge ut sikerstallda obligationer pa marknaden (s.k. externt utgivna
sakerstallda obligationer). Direktivet innehaller inga begransningar for till
hur stor del de externt utgivna séikerstallda obligationerna far ha internt
utgivna sakerstallda obligationer i sakerhetsmassan. Det har ocksa inforts
ett undantag i tillsynsférordningen for denna typ av utgivning, med
innebdrd att begrénsningarna for exponeringar mot kreditinstitut inte
géller for externt utgivna sékerstéllda obligationer (artikel 129.1b).

Koncerninterna strukturer av detta slag forekommer for nérvarande inte
pd den svenska marknaden for sakerstillda obligationer. | Sverige
forekommer det visserligen att krediter sdljs av ett kreditinstitut till ett
annat kreditinstitut (emittentinstitut), men inte att sékerstéllda obligationer
ges ut endast i syfte att fungera som tillgangar i en sakerhetsmassa hos ett
annat emittentinstitut i en koncerngemenskap. En utgivning av denna typ
framstar som frammande for svenskt vidkommande och ett inférande av
en sadan utgivning for svensk del skulle innebéra en ékad komplexitet for
den svenska marknaden. Det foreligger inte heller négon efterfragan pa
den svenska marknaden for sékerstallda obligationer utgivna inom ramen
for denna typ av koncerninterna strukturer. Sammanfattningsvis finns det
darfor inte skal att infora en sadan ordning i svensk rétt.

Gemensam finansiering

Enligt direktivet ska medlemsstaterna tillata s.k. gemensam finansiering
(artikel 9). Syftet med dessa regler &ar att mojliggéra for mindre
kreditinstitut att ge ut sakerstallda obligationer genom att gemensamt
samla tillgangar hos ett emittentinstitut (skal 21 i direktivet).

Enligt direktivet ska medlemsstaterna i detta syfte tillata att godtagbara
sakerstallda tillgangar som harror fran ett kreditinstitut och som har kopts
av ett emittentinstitut anvands som sakerstallda tillgangar for utgivning av
sékerstallda obligationer (artikel 9.1 forsta stycket). Medlemsstaterna ska
reglera sddana kop for att sakerstalla att kraven i artiklarna 6 och 12 ar
uppfyllda (artikel 9.1 andra stycket).

Medlemsstaterna far enligt direktivet (artikel 9.2) aven tillata att Gver-
latelser av tillgdngar av nu aktuellt slag sker genom avtal om finansiellt
sikerstallande enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG
av den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sékerhet (sdkerhets-
direktivet). Med sadana avtal avses dels &terkopsavtal (repor) eller andra
slags sakerhetsoverlatelser, dels att en finansiell sakerhet stalls. I det forsta
fallet évergar dganderatten till mottagaren och i det andra fallet behaller
den som har stallt sakerheten dganderatten (artikel 2.1 a—c i sakerhets-
direktivet). Det andra fallet motsvaras i svensk ratt av pantsattning av
finansiella instrument.

Under vissa sarskilda forutsattningar far medlemsstaterna ocksa tillata
att emittentinstitut koper tillgangar av nu aktuellt slag fran féretag som inte
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ar kreditinstitut (artikel 9.3). | frdga om svenska forhallanden kan i det
avseendet framhallas att det forekommer att vissa s.k. bostadskreditforetag
som inte &r kreditinstitut [&mnar bostadskrediter till konsumenter. Det
forekommer att vissa av dessa foretag, efter att en bostadskredit har
lamnats, séljer krediten till ett annat — ofta narstdende — foretag. Om
koparen daremot skulle vara ett emittentinstitut, kan den dverlatna krediten
komma att ingd i sdkerhetsmassan vid utgivning av sakerstallda
obligationer.

Det ar enligt svensk ratt mojligt med Gverlatelser av kreditportféljer,
dvs. byte av borgenar i ett kreditavtal. Bestammelser om 6verlételse av
fordran finns i lagen (1936:81) om skuldebrev. Om en kredit éverlats kan
koparen darefter anvanda den som en tillgang i sakerhetsmassan, forutsatt
att kdparen &ar ett emittentinstitut och att dvriga forutsattningar enligt
svensk ratt &r uppfyllda. Lagen om utgivning av sékerstéllda obligationer
innehaller inte nagra avvikande krav vad avser tillgangar forvarvade pa
sétt som avses i direktivets regler om gemensam finansiering. Svensk réatt
uppfyller darmed redan direktivets krav pa gemensam finansiering.
Anvandande av tillgangar forvarvade fran andra an kreditinstitut pa satt
som avses i direktivet (artikel 9.3) ar pa samma satt mojligt i svensk rétt.
Det finns dock inte skal att for svenskt vidkommande att mojliggora
anvindande av tillgdngar som inte forvarvats med A&ganderitt av
emittentinstitutet.

7 Tillsyn och ingripanden

7.1 Tillsyn av utgivningen av séakerstallda
obligationer

Regeringens beddémning: Svensk rétt uppfyller redan direktivets krav
pa tillsyn Gver utgivningen av sékerstallda obligationer.

Direktivets krav pa att offentliggora viss information om tillsynen av
utgivande av sékerstdllda obligationer bor genomféras genom
foreskrifter pa lagre niva 4n lag.

Utredningens beddmning &verensstdimmer delvis med regeringens
bedémning. Utredningen beddmer att svensk rétt redan uppfyller
direktivets krav pa att offentliggéra viss information om tillsynen av
utgivande av sékerstallda obligationer.

Remissinstanserna tillstyrker bedémningen eller har inget att invénda
mot den.

Skélen for regeringens bedémning: Enligt direktivet ska investerar-
skydd sakerstéllas genom att utgivning av sakerstéllda obligationer ska
omfattas av offentlig tillsyn (artikel 18.1). Medlemsstaterna ska med
anledning dérav utse en eller flera behériga myndigheter med uppgiften
att dvervaka utgivningen av sakerstallda obligationer for att beddma om
kraven i de bestdammelser i nationell ratt som genomfor direktivet efterlevs
(artikel 18.2 och 18.3).



De behdriga myndigheterna ska ha alla de tillsyns-, utrednings- och
sanktionsbefogenheter som &r nddvandiga for att utbva tillsyn over
utgivning av sakerstéllda obligationer, atminstone att bevilja eller neka
tillstand till utgivning av sakerstéllda obligationer, regelbundet se dver
programmet for sékerstdllda obligationer for att beddma om kraven
efterlevs, genomfora inspektioner pa plats och skrivbordskontroller,
alagga administrativa sanktioner och vidta andra administrativa atgarder och
anta och genomfdra riktlinjer for tillsyn avseende utgivning av sékerstallda
obligationer (artikel 22). De behériga myndigheterna ska offentliggora
viss information géallande sin tillsyn av utgivningen av sakerstéllda
obligationer (artikel 26.1 och 26.2).

De behériga myndigheterna ska ha ratt att fa den information som ar
noédvandig for att beddma efterlevnaden av kraven, att utreda eventuella
dvertradelser av dessa krav och att alagga administrativa sanktioner och
andra administrativa atgarder (artikel 18.5).

De behdriga myndigheterna ska ha den sakkunskap, de resurser, den
operativa kapacitet, de befogenheter och det oberoende som kravs for att
utfora de funktioner som ingar i den offentliga tillsynen Gver sakerstallda
obligationer (artikel 18.6).

Bestammelser om tillsyn 6ver emittentinstitutens verksamhet finns i
5kap. LUSO och i rorelselagstiftningen (13 kap. LBF). Finans-
inspektionen har tillsyn dver att emittentinstituten féljer bestammelserna i
lagen och andra forfattningar som reglerar institutens verksamhet (5 kap.
1 § LUSO).

Kreditinstitut ska, enligt rorelselagstiftningen, lamna Finansinspek-
tionen de upplysningar om sin verksamhet och ddrmed sammanhéangande
omstandigheter som inspektionen begar (13 kap. 3§ LBF). Finans-
inspektionen har rétt att genomfora platsundersdkningar hos ett
kreditinstitut (13 kap. 4 § forsta stycket LBF).

Svensk ratt uppfyller darmed redan direktivets krav pa tillsyn av
utgivande av sakerstallda obligationer.

Skyldigheten for Finansinspektionen att offentliggéra viss information
om tillsynen bor genomforas genom foreskrifter pa lagre niva an lag.

7.2 Overvakning av sakerhetsmassan

Regeringens bedémning: Den nya mdjligheten i direktivet att inféra
krav pé en Gvervakare eller intern dvervakare av sikerhetsmassan bor inte
utnyttjas. Bestimmelserna om en oberoende granskare bor kvarsta
oférandrade.

Utredningens beddémning Overensstdmmer med regeringens bedém-
ning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker bedémningen
eller har inget att invdnda mot den.

FAR anser att den oberoende granskaren bor vara en auktoriserad
revisor. Nasdaq Stockholm AB, Sparbankernas Riksférbund och Svenska
Bankforeningen anser att den oberoende granskarens uppgift huvud-
sakligen bor vara att se till att rapporteringsskyldigheten till Finansinspek-
tionen efterlevs och koordineras for att undvika dubbelrapportering.
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Skalen for regeringens bedémning: Enligt direktivet far medlems-
staterna kréva att kreditinstitut som ger ut sakerstéllda obligationer utser
en Overvakare av sékerhetsmassan med uppgiften att fortlépande dvervaka
sakerhetsmassan med avseende pa kraven om godtagbara sékerstallda
tillgangar, sikerheter som &r lokaliserade utanfor unionen, koncerninterna
strukturer med sékerstéllda obligationer i sakerhetsmassan, gemensam
finansiering, sékerhetsmassans sammanséttning, derivatkontrakt i
sakerhetsmassan, separering av sakerstallda tillgangar, information till
investerarna, krav pa tackning, likviditetsbuffert och villkor for
forlangningsbara loptidsstrukturer (artikel 13.1).

Om denna mdjlighet utnyttjas ska vissa regler faststallas. Reglerna tar
sikte pa hur en Overvakare utses och entledigas, dvervakarens behorig-
hetskriterier, roll och uppgifter, rapporteringsskyldighet i forhallande till
tillsynsmyndigheten och dennes rétt till nodvandig information
(artikel 13.2). Overvakaren ska &ven vara atskild frén och oberoende av
emittentinstitutet. Under vissa sarskilda forutsattningar far medlemsstaterna
tillata en s.k. intern Gvervakare av sakerhetsmassan (artikel 13.3).

Eba ska underrattas om mojligheten utnyttjas (artikel 13.4).

Bestdmmelser om en oberoende extern kontrollfunktion for granskning
av emittentinstitutens verksamhet finns i 3 kap. 12-14 8§ LUSO. Enligt
denna ordning utser Finansinspektionen en oberoende granskare.
Erséttningen till granskaren betalas av emittentinstitutet och bestdms av
Finansinspektionen (12 8). Granskaren har till uppgift att dvervaka att
registret over siakerhetsmassan m.m. fors pa ett korrekt sitt och i enlighet
med lagen. Den oberoende granskaren ska regelbundet rapportera till
Finansinspektionen om sina iakttagelser i frdga om registret (13 §).
Emittentinstitutet ar skyldigt att Idmna granskaren de upplysningar om sin
verksamhet med anknytning till sékerstéllda obligationer som denne begér
(3 kap. 14 § LUSO).

Finansinspektionen far meddela foreskrifter pd omradet (6 kap. 3 § 10
LUSO). Sadana foreskrifter finns i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:1) om utgivning av sakerstallda obligationer (6 kap.). Enligt dessa
foreskrifter ska granskaren inte vara i beroendestéllning till utgivaren och
far inte ha andra uppdrag i emittentinstitutet (6 kap. 1 8).

Syftet med den oberoende granskaren &r att underldtta Finans-
inspektionens tillsyn (prop. 2002/03:107 s. 79).

Det finns saledes i svensk ratt en etablerad ordning for en oberoende
granskning av sakerhetsmassan som star i Overensstimmelse med i
direktivet.

Till skillnad fran FAR, Nasdaq Stockholm AB, Sparbankernas
Riksférbund och Svenska Bankféreningen anser regeringen darfor att den
nuvarande regleringen av oberoende granskare har en l&mplig utformning
och inte behdver ses dver.

Mojligheten att infora krav pa en sarskild Gvervakare av sakerhets-
massan bor foljaktligen inte utnyttjas.



7.3 Aterkallelse av tillstdnd och sanktioner mot
ledningspersoner

Regeringens forslag: Finansinspektionen ska aterkalla ett emittent-

instituts tillstnd att ge ut sakerstillda obligationer om institutet har fatt

tillstdndet genom att lamna falska uppgifter eller pd ndgot annat
otillborligt satt. Varning far meddelas i stallet, om det beddms
tillrackligt.

Finansinspektionens mdjlighet att ingripa mot ledningspersoner,
enligt rorelselagstiftningen, ska utdkas till att &ven gélla for det fall

1. kreditinstitutet har fatt tillstand att ge ut sékerstéllda obligationer
genom att lamna falska uppgifter eller pa nagot annat otillborligt
sdtt,

2. institutet ger ut sakerstéllda obligationer utan tillstand,

3. institutet ger ut sékerstallda obligationer som inte uppfyller vissa
krav pa utgivningen av obligationerna,

4. institutet later bli att lamna information eller lamnar ofullstandig
eller felaktig information om sina sékerstéllda obligationer till
kopare av obligationerna,

5. institutet vid upprepade tillfallen eller systematiskt later bli att halla
likvida tillgangar i en likviditetsbuffert, eller

6. institutet later bli att liamna uppgifter eller lamnar ofullstandiga eller
felaktiga uppgifter till Finansinspektionen om sin verksamhet med
sékerstallda obligationer.

Utredningens forslag Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningen foreslar att mojligheten att besluta om varning inte
ska galla i de fall d& ett institut har fatt tillstdnd att ge ut sékerstallda
obligationer genom att lamna falska uppgifter eller pd nagot annat
otillborligt séatt. Utredningens forslag har dessutom en annan lagteknisk
utformning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det.

Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala universitet anser att mojlig-
heten att besluta om varning dven bor galla i de fall da ett institut har fatt
tillstand att ge ut sakerstallda obligationer genom att limna falska
uppgifter eller pd négot annat otillborligt satt.

Skaélen for regeringens forslag
Emittentinstitut

Enligt direktivet ska de behdriga myndigheterna ha befogenhet att alagga
administrativa sanktioner och andra administrativa atgarder (artiklar-
na 22.2 d och 23).

De administrativa sanktionerna och de andra administrativa atgarderna
ska, utan att det paverkar ratten att foreskriva straffrattsliga pafoljder,
kunna beslutas vid atminstone féljande situationer. Om ett kreditinstitut
har fatt tillstand till utgivning av sakerstallda obligationer genom att lamna
falska uppgifter eller pa annat sétt anvéanda sig av otillborliga metoder, om
institutet inte langre uppfyller de villkor enligt vilka tillstdndet att ge ut
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sékerstallda obligationer beviljades, om institutet ger ut sakerstéllda
obligationer utan att ha erforderligt tillstind, och om institutet som ger ut
sékerstallda obligationer inte uppfyller vissa av kraven i direktivet
(artikel 4-12, 14, 16, 17 eller 21.2).

Medlemsstaterna far besluta att inte foreskriva administrativa sanktioner
eller andra administrativa atgarder for 6vertradelser som ar foremal for
straffrattsliga paféljder. | sadana fall ska kommissionen informeras om de
relevanta straffrattsliga bestammelserna (artikel 23.1).

De administrativa sanktionerna och de andra administrativa atgarderna
ska vara effektiva, proportionella och avskrackande och omfatta
atminstone aterkallande av tillstandet, en offentlig forklaring som anger
identiteten pé& den fysiska eller juridiska person som gjort sig skyldig till
Overtradelsen samt dvertradelsens art, en anmodan om att den fysiska eller
juridiska personen ska upphdra med sitt agerande och inte upprepa detta
och administrativa sanktionsavgifter (artikel 23.2).

De administrativa sanktionerna och de andra administrativa atgarderna
ska genomforas pa ett verkningsfullt satt (artikel 23.3). De behoriga
myndigheterna ska nér de faststéller typen av administrativa sanktioner
eller andra administrativa atgarder och beloppet for administrativa
sanktionsavgifter beakta vissa omstandigheter (artikel 23.4).

Bestammelser om ingripanden finns i lagen om utgivning av sakerstallda
obligationer (5 kap. 2-6 88) och i rorelselagstiftningen (15 kap. LBF).
Finansinspektionen ska aterkalla ett emittentinstituts tillstdnd att ge ut
sakerstallda obligationer om institutet allvarligt har &sidosatt sina
skyldigheter enligt lagen eller andra forfattningar som reglerar dess
verksamhet. Om det dr tillrackligt, ska Finansinspektionen i stéllet meddela
en varning (5 kap. 2 § LUSO).

Om nagon bedriver sadan verksamhet som omfattas av lagen utan att
vara beréttigad till det ska Finansinspektionen féreldgga denne att upphéra
med verksamheten (5 kap. 5 § LUSO). Ett sadant forelaggande far férenas
med vite (5 kap. 6 § LUSO).

Finansinspektionen har ocksd mojlighet att ingripa mot ett kreditinstitut
enligt rorelselagstiftningen (15 kap. LBF). Vid valet av sanktion ska
Finansinspektionen ta hansyn till vissa formildrande och forsvarande
omsténdigheter (15 kap. 1a och 1 b 88 LBF). Om ett kreditinstitut har
meddelats en anmarkning eller en varning far Finansinspektionen besluta
att institutet ska betala en sanktionsavgift (15kap. 78 LBF).
Sanktionsavgiften for ett kreditinstitut ska faststéllas inom vissa angivna
beloppsramar (15 kap. 8 § LBF).

Genom dessa bestdimmelser har Finansinspektionen en skyldighet att
beakta de omstandigheter som anges i direktivet och i huvudsak sadana
befogenheter att ingripa mot emittentinstitut som avses i direktivet
(artikel 23.1, 23.2 och 23.4). Det ar emellertid inte mgjligt enligt gallande
ratt att ingripa mot ett kreditinstitut genom att aterkalla institutets tillstand
att ge ut sdkerstallda obligationer om tillstdndet har erhdllits genom att
institutet 1d&mnat falska uppgifter eller om institutet har tillférskansat sig
tillstandet pa annat otillborligt satt. For att genomfora den nya regeln i
direktivet bor motsvarande bestdimmelse inforas i svensk rétt.

Direktivets krav pa att de administrativa sanktionerna och de andra
administrativa atgarderna ska vara effektiva, proportionerliga och



avskrackande har bedémts redan folja av svensk rétt (prop. 2013/14:228 Prop. 2021/22:76

s. 232).

I likhet med Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala universitet anser
regeringen att mojligheten att besluta om varning &ven bor gélla i de fall
da ett institut har fatt tillstand att ge ut sakerstéllda obligationer genom att
lamna falska uppgifter eller pa nagot annat otillborligt satt. Detta eftersom
det inte finns anledning att avvika fran vad som galler for tillstand att driva
bank- eller finansieringsrorelse.

Ledningspersoner

Enligt direktivet ska de behdriga myndigheterna kunna tilldampa de
administrativa sanktionerna och de andra administrativa pa lednings-
personerna i emittentinstitutet om institutet inte uppfyller vissa av de krav
som stalls pa verksamheten med sakerstéllda obligationer (artikel 23.5).

Bestammelser om ingripanden mot ledningspersoner finns i rorelselag-
stiftningen (15 kap. 1a8 LBF). Vid valet av sanktion ska Finans-
inspektionen ta hansyn till vissa sarskilda omstandigheter (15 kap. 1 b och
1c88 LBF). Ingripanden mot ledningspersoner tas upp av
Finansinspektionen genom ett sanktionsforelaggande (15 kap. 9 a-9 d 88).
Sanktionsavgiften for en fysisk person ska faststdllas inom vissa angivna
beloppsramar (15 kap. 8 a § LBF).

Genom dessa bestammelser har Finansinspektionen befogenheter att
ingripa mot de ledningspersoner som avses i direktivet. Det &r emellertid
inte mojligt, enligt géllande rétt, att ingripa mot ledningspersonerna i ett
kreditinstitut om institutet inte uppfyller vissa av direktivets krav pa
verksamheten med sakerstallda obligationer. For att genomféra de nya
reglerna i direktivet, bor motsvarande bestdmmelser inforas i svensk ratt.
Det innebdr att Finansinspektionens mdojlighet att ingripa mot
ledningspersoner, enligt rérelselagstiftningen, ska utokas till att &ven galla
i dessa fall.

Utredningen anser inte att det bor ga att ingripa mot ledningspersoner i
ett kreditinstitut, om institutet inte langre uppfyller de villkor enligt vilka
tillstindet att ge ut sakerstéllda obligationer beviljades.

Regeringen anser att kreditinstitutets ledning &r ansvarig for att de
villkoren ar uppfyllda pa samma sétt som den &r ansvarig for efterlevnaden
av de andra krav som raknas upp i direktivet. Forutsattningarna for
tillstand handlar emellertid om att verksamheten med sakerstallda
obligationer ska bedrivas i enlighet med de forfattningar som reglerar den
verksamheten. Regeringen menar darfor att de foreslagna nya ingripande-
mojligheterna ger Finansinspektionen mojlighet att ingripa &ven mot
ledningspersonerna i ett kreditinstitut om institutet inte langre uppfyller de
villkor enligt vilka tillstdndet att ge ut sakerstallda obligationer beviljades.

Ratt att horas, motivering av beslut och dverklagande

Enligt direktivet ska de behdriga myndigheterna ge den berérda fysiska
eller juridiska personen mojlighet att héras innan de fattar beslut om att
alagga administrativa sanktioner eller andra administrativa atgarder.
Undantag fran den ratten far géras nar bradskande atgarder &r nddvandiga
for att forhindra betydande forluster for tredje parter eller betydande
skador pa det finansiella systemet. | sddana fall ska den berérda personen
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ges mojlighet att horas sé snart som mojligt efter det att den administrativa
atgarden antagits och vid behov ska atgarden ses Gver (artikel 23.6).

Alla beslut om administrativa sanktioner eller andra administrativa
atgarder ska motiveras pa lampligt satt och ska kunna overklagas
(artikel 23.7).

Bestdmmelser om partsinsyn, kommunikation och motivering av beslut
finns i forvaltningslagen (2017:900). En enskild part i ett forvaltnings-
&rende har rétt att ta del av allt material som har tillforts &rendet och ska
som huvudregel ges tillfalle att yttra sig dver allt material av betydelse for
beslutet innan drendet avgors (10 och 25 §8), med de begrédnsningar av
ratten till partsinsyn som galler enligt 10 kap. 3 § offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400). Beslut ska ocksad motiveras (32 8). De nu
aktuella bestammelserna i forvaltningslagen ar tillampliga pd Finans-
inspektionens handl&ggning av arenden.

Bestammelser om rétten att dverklaga Finansinspektionens beslut finns i
lagen om utgivning av sékerstéllda obligationer och i rorelselagstiftningen
(6 kap. 18 LUSO och 17 kap. 1 § LBF). Som huvudregel far alla beslut
enligt dessa lagar dverklagas till allmén forvaltningsdomstol.

Svensk ratt uppfyller darmed redan direktivets krav pa motivering av
beslut, ratten att horas och ratten att dverklaga.

7.4 Offentliggdrande

Regeringens beddmning: Direktivets krav pa att offentliggora

ingripanden bér genomforas i foreskrifter pa lagre niva an lag.

Utredningens beddmning &verensstdmmer inte med regeringens
bedémning. Utredningen anser inte att det behovs nagot bemyndigande
om offentliggdrande.

Remissinstanserna tillstyrker bedémningen eller har inget att invénda
mot den.

Skélen for regeringens beddmning: Enligt direktivet ska de
administrativa sanktionerna och andra administrativa &tgarder offentlig-
goras utan dréjsmal pa de behoriga myndigheternas officiella webbplatser.
Detsamma géller om medlemsstaterna beslutar om att foreskriva
straffrattsliga pafoljder (artikel 24.1). Kravet pa offentliggérande géller
atminstone beslut som inte 6verklagas eller inte lingre kan 6verklagas
(artikel 24.2). Direktivet anger ocksa mer specifikt vad offentliggérandet
ska innehalla for uppgifter och nar offentliggérandet ska ske (artikel 24.3,
24.4, 24.6 och 24.7). Som huvudregel ska information om identiteten pa
den fysiska eller juridiska person som ar ansvarig for évertradelsen anges.
Identiteten pa en fysisk person far utelamnas under vissa forutsattningar
(artikel 24.5). De publicerade uppgifterna ska ligga kvar under minst fem
ar och personuppgifter far endast lagras under den tidsperiod som ar
nddvéndig och i enlighet med tilliampliga regler om skydd av
personuppgifter. Lagringsperioden ska faststdllas med beaktande av de
nationella preskriptionstiderna men far inte dverstiga tio ar (artikel 24.8).

Ett beslut som Finansinspektionen har meddelat, t.ex. ett beslut om ett
ingripande, blir en allmén handling nér det har upprattats och var och en
har da ratt att ta del av beslutet i den utstrackning uppgifterna i beslutet
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att ta del av sadana finns i 2 kap. tryckfrihetsforordningen. | Finans-
inspektionens verksamhet &r bestimmelserna om sekretess i 30 kap. 4 och
5 8§ offentlighets- och sekretesslagen tillampliga.

Finansinspektionen publicerar regelbundet sina beslut om ingripanden
mot kreditinstitut pa sin webbplats, men enligt gallande ratt finns det inte
nagon skyldighet att publicera beslut i fraga om Overtradelser av
bestammelserna i lagen om utgivning av sékerstallda obligationer. For att
genomfora direktivets krav pa offentliggorande bor motsvarande
bestammelser inforas i foreskrifter pa lagre niva an lag.

7.5 Rapporteringskrav

Regeringens beddmning: Svensk rétt uppfyller redan direktivets krav
pé rapportering till behoriga myndigheter.

Utredningens forslag Overensstdmmer inte med regeringens
bedémning. Utredningen foreslar att det ska inforas ett nytt bemyndigande
att meddela foreskrifter om rapporteringskrav.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invanda mot det.

Finansinspektionen anser att svensk rétt redan uppfyller direktivets krav
pa rapportering. Nasdaq Stockholm AB, Sparbankernas Riksforbund och
Svenska Bankféreningen anser att onddig dubbelrapportering bor
undvikas.

Skalen for regeringens bedémning: Enligt direktivet &r emittent-
instituten skyldiga att lamna viss information till den behdriga
myndigheten. Rapporteringen ska ske regelbundet och pa begéran av den
behdriga myndigheten. Det ska faststillas hur ofta den regelbundna
rapporteringen ska ske (artikel 21.1). De uppgifter som ska rapporteras ska
atminstone omfatta information om godtagbara tillgdngar och krav pa
sakerhetsmassan, separering av sakerstallda tillgangar, i tillampliga fall
funktionen som Gvervakare av sikerhetsmassan, kraven pa tackning,
likviditetsbufferten i sékerhetsmassan och i tillampliga fall, villkoren for
forlangningsbara I6ptidsstrukturer (artikel 21.2).Vidare ska det faststéllas
regler om den information som ett emittentinstitut ska tillnandahalla i
héndelse av insolvens eller resolution i ett kreditinstitut som ger ut
sékerstallda obligationer (artikel 21.3).

Bestdmmelser om emittentinstitutens skyldighet att ldamna viss
information till Finansinspektionen finns i rorelselagstiftningen (13 kap.
3 8 LBF). Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far
meddela foreskrifter om vilka upplysningar ett kreditinstitut ska lamna till
Finansinspektionen for dess tillsynsverksamhet (16 kap. 1 § 16 LBF).

I likhet med Finansinspektionen anser regeringen darfor att svensk rétt
redan uppfyller direktivets krav pa rapportering.

Nasdaq Stockholm AB, Sparbankernas Riksférbund och Svenska
Bankforeningen anser att onddig dubbelrapportering bér undvikas.
Regeringen konstaterar att direktivet saknar regler om hur kraven pa
rapportering ska forhalla sig till redan tidigare inrapporterade uppgifter.
Enligt regeringens uppfattning bor emellertid kraven pé rapportering sta i
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proportion till det andamal for vilken informationen kravs, nagot som
Finansinspektionen darfor bor beakta nér inspektionen tar fram fore-
skrifter pa omradet.

7.6 Samarbete och utbyte av information

Regeringens beddmning: Svensk rétt uppfyller redan direktivets krav
pa samarbete och utbyte av information.

Utredningens beddémning &verensstammer med regeringens beddm-
ning.

Remissinstanserna tillstyrker beddmningen eller har inget att invanda
mot den.

Skalen for regeringens beddomning: Enligt direktivet ska de behdriga
myndigheter som ansvarar for tillsynen i fraga om utgivning av saker-
stallda obligationer samarbeta med de behériga myndigheter som ansvarar
for tillsynen dver kreditinstitut i allménhet och med resolutionsmyndig-
heten (artiklarna 20.1 och 25). De behériga myndigheterna ska dven utbyta
viss information (artikel 25.1-25.3 och 25.5). De ska dven samarbeta med
och I&mna information till Eba och i forekommande fall samarbeta med
Europeiska  vardepappers- och  marknadsmyndigheten  (Esma)
(artiklarna 17.2, 24.9, 25.4 och 26.3).

Kommissionen och Eba ska underrattas om de utsedda myndigheterna
och eventuell funktions-eller uppgiftsfordelning (artikel 18.2).

Bestammelser om samarbete och utbyte av information finns i
rorelselagstiftningen och i lagen om resolution (13 kap. 6 a 8§ LBF och
28 kap. 5 § LOR).

Finansinspektionens tillsyn omfattar kreditinstitutens verksamhet sa
lange de har tillstand att bedriva sadan verksamhet, nagra undantag gors i
det avseendet inte vid resolution eller insolvens. Svensk ratt uppfyller
darmed redan direktivets krav pa samarbete och utbyte av information.

7.7 Avgifter

Regeringens forslag: Finansinspektionen ska fa ta ut avgifter for
prévning av ansokningar, anmalningar och underréttelser enligt lagen
om utgivning av sakerstallda obligationer.

Utredningen lamnar inte nagot forslag i fragan.

Remissinstanserna yttrar sig inte om detta.

Skalen fér regeringens forslag: Finansinspektionens verksamhet
finansieras dels via anslag pa statens budget, dels via avgifter for prévning
av ansokningar, anmalningar och underrattelser. Generellt géller att de
foretag som star under tillsyn betalar avgifter till Finansinspektionen enligt
forordningen (2007:1135) om arliga avgifter for finansiering av
Finansinspektionens verksamhet. Dessa avgifter ska vara proportionella
mot de kostnader som inspektionen har haft for tillsynen éver respektive
foretagskategori. Finansinspektionen far inte behalla avgifterna utan de
ska redovisas mot inkomsttitel pa statens budget. Finansinspektionen tar



aven ut avgifter for provningen av olika slag av drenden. Sadana avgifter
regleras i forordningen (2001:911) om avgifter for provning av drenden
hos Finansinspektionen. Dessa avgifter far Finansinspektionen disponera.

Finansinspektionen tar i dag ut avgifter for ansokningar, anmalningar
och underréttelser enligt lagen om utgivning av sékerstéllda obligationer.
Regeringen har meddelat foreskrifter om avgifterna i férordningen om
avgifter for prévning av drenden hos Finansinspektionen. Foreskrifterna
har meddelats med stod av ett bemyndigande fran riksdagen i form av ett
beslut (prop. 1989/90:138, bet. 1989/90:FiU38, rskr. 1989/90:289).
Andringar i regeringsformen som tradde i kraft den 1 januari 2011 innebér
att bemyndiganden att meddela foreskrifter numera maste tas in i lag eller
forordning (8 kap. 18§ andra stycket regeringsformen). Overgangs-
bestammelser till regeringsformen innebdr dock att dldre bemyndiganden
fortfarande kan tillampas. Det ar emellertid lampligt att i lagen om
utgivning av sékerstallda obligationer inféra en bestdmmelse om att
Finansinspektionen far ta ut avgifter for provning av ansokningar,
anmaélningar och underrattelser enligt den lagen.

8 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Lagandringarna ska trada i kraft den 8 juli 2022.

Aldre bestammelser ska fortfarande gélla for en sékerstalld obligation
som har getts ut fore ikrafttradandet. For en sadan obligation ska dock
tillampas den nya skyldigheten for emittentinstituten att tillhandahalla
viss information om sina sakerstallda obligationer och, for 6vertradelser
som sker efter ikrafttrddandet, den nya lydelsen av bestdammelsen om
nar ett emittentinstituts tillstand ska aterkallas.

Detsamma ska galla for en sédan séakerstalld obligation som avses i
artikel 30.2 i direktivet under forutsattning att utgivningsvolymen inte
utdkas efter den 8 juli 2024 och den sékerstallda obligationen uppfyller
kraven i leden a—d i samma artikel.

Bestdmmelserna om ingripanden mot ledningspersoner och
mojligheten att aterkalla av ett emittentinstituts tillstind att ge ut
sékerstallda obligationer, i sina aldre lydelser, ska fortfarande gélla for
dvertradelser som har skett fore ikrafttrddandet.

| fraga om sékerstillda obligationer for vilka aldre bestammelser ska
galla ska det goras vissa undantag i frdga om ingripanden mot
ledningspersoner.

Utredningens forslag dverensstdmmer i huvudsak med regeringens
forslag. Utredningens forslag innebdr att bestdmmelsen i rorelse-
lagstiftningen om ingripande mot en ledningsperson i ett kreditinstitut om
institutet ger ut sakerstallda obligationer utan att ha erhallit tillstdnd ska
galla i fraga om sakerstallda obligationer for vilka aldre bestammelser ska
tillampas. Utredningens forslag har dessutom en annan lagteknisk utform-
ning.
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Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det.

Nasdaq Stockholm AB, Sparbankernas Riksforbund och Svenska Bank-
foreningen anser att de nya bestdmmelserna om Overvérde i sékerhets-
massan, belaningsgrader och derivat ska galla for hela sakerhetsmassan
fr.o.m. den 8 juli 2022 och att kravet pa likviditetsbuffert ska gélla for
sékerstallda obligationer som ges ut efter den 8 juli 2022.

Skalen for regeringens forslag
Ikrafttradande

Reglerna i direktivet ska tillampas senast fr.o.m. den 8 juli 2022.
Medlemsstaterna ska senast den 8 juli 2021 anta och offentliggéra de
bestdmmelser som &r nddvéndiga for att genomfdra direktivet
(artikel 32.1).

Kommissionen har meddelat att den avser att &ndra kommissionens
delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr
575/2013 nér det géller likviditetstackningskravet for kreditinstitut, kallad
likviditetstackningsforordningen. Andringen &r pakallad av att det nu finns
en overlappning mellan kravet pa en likviditetsbuffert i direktivet och
kravet pa en likviditetstackningskvot i likviditetstackningsforordningen
(artikel 4 i likviditetstackningsférordningen). Vid tidpunkten for
fardigstallandet av denna proposition finns det dock inte nagot offentligt
forslag till en sddan andring och det ar oklart nar kommissionen kan
komma att anta den, men det far antas att det kommer att ske innan
lagéndringarna trader ikraft, den 8 juli 2022. Regeringen anser darfor att
&ndringen med den innebdrden, bor tréda i kraft samtidigt som de andra
lagandringarna.

Overgangsbestammelser

Séakerstéllda obligationer som har getts ut fore den 8 juli 2022 ska enligt
direktivet undantas fran ett antal krav (artiklarna 5-12, 15-17 och 19).
Dessa sakerstéllda obligationer ska under sin aterstaende I6ptid bendamnas
sékerstallda obligationer &ven om de inte uppfyller de nya kraven, under
forutsattning att de uppfyller vissa kriterier i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar
och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara vardepapper (fondforetag), kallat UCITS-direktivet, enligt den
lydelse som gallde vid tidpunkten for utgivningen (artikel 30.1).

Foljaktligen ska vissa av reglerna i direktivet tillampas direkt fr.o.m. den
8 juli 2022 &ven pa sakerstallda obligationer som har getts ut enligt dldre
ratt. Detta galler framfér allt reglerna om s.k. dual recourse enligt artikel 4
i direktivet, information till investerare, tillsyn, rapporteringsskyldighet
och administrativa sanktioner och andra administrativa atgarder
(artiklarna 4, 14, 18 och 20-26).

Enligt direktivet far medlemsstaterna utoka den nu aktuella 6vergangs-
bestammelsen till att &ven omfatta vissa sékerstéllda obligationer for vilka
utgivningsvolymen kan utdkas successivt under dess I6ptid genom s.k. on
tap-emissioner (artikel 30.2). Tillampningen av den utdkade Gvergangs-



regeln forutsatter att de s.k. ISIN-koderna har éppnats upp, dvs. tagits i

bruk, fore den 8 juli 2022 och att féljande villkor &r uppfyllda:

o Forfallodagen for den sdkerstdllda obligationen ska infalla fore
den 8 juli 2027.

o Den totala utgivningsvolymen for on tap-emissioner efter den 8 juli
2022, dvs. den volym som tillkommit darefter, far vara hogst dubbelt
sd stor som den totala utgivningsstorleken for de sakerstillda
obligationer som ar utestdende den dagen.

e Den totala utgivningsvolymen for den sakerstallda obligationen med
en viss ISIN-kod far inte Overstiga sex miljarder euro eller mot-
svarande belopp i inhemsk valuta nér obligationen forfaller.

e Sakerheterna for de krediter som ingar i sakerhetsmassan ska vara
lokaliserade i den medlemsstat som tillampar 6vergangsreglerna ovan
pé on tap-emissioner av sakerstallda obligationer.

Regeringen kan likt utredningen konstatera att sékerstallda obligationer
som har getts ut av ett svenskt emittentinstitut med tillstdnd fran Finans-
inspektionen uppfyller kriterierna i UCITS-direktivet. For att genomfora
direktivets krav pé att sikerstallda obligationer som har getts ut fore
den 8 juli 2022 ska undantas fran flera av reglerna i direktivet om de
uppfyller kriterierna i UCITS-direktivet till dess att de I6per ut och under
den tiden fa fortsatta att benamnas sikerstallda obligationer, bor
motsvarande bestdmmelse infdras i svensk rétt.

Direktivet innebdr att bl.a. kravet p& tackning, godtagbara séikerstallda
tillgdngar och en likviditetsbuffert inte ska tillampas pa sakerstallda
obligationer som getts ut fore ikrafttradandet under aterstoden av dess
I6ptid. Kommissionen har ocksa gett uttryck for att kravet pa tackning och
likviditetsbuffert ska tillampas pa sadana utestdende sakerstillda
obligationer i ett program som ges ut efter den 8 juli 2022. Regeringen
anser darfor, till skillnad fran Nasdag Stockholm AB, Sparbankernas
Riksforbund och Svenska Bankféreningen, att dvergéngsregleringen bor
genomforas enligt direktivets ordalydelse. Nu ndmnda remissinstanser
anfor att det framstar som problematiskt hur olika krav pa sakerstéllda
obligationer som getts ut fore respektive fran och med den 8 juli 2022 ska
tillampas i forhallande till att dessa obligationer kan vara kopplade till en
och samma sékerhetsmassa. Regeringen vill i detta sammanhang framhélla
foljande. Det framgar inte av direktivet hur overgangsregleringen ska
tillampas for en situation dar utgivna dldre och nya obligationer sékras av
en och samma sakerhetsmassa. Att forutsattningar finns for att tillampa en
sadan utgivning ar nodvandigt for att inte stéra existerande, valfungerande
marknader sdsom den svenska. En sadan utgivning framstar darfor som
forenlig med direktivets syfte. Det bor darfor t.ex. vara majligt att lata
aldre bestammelser tillampas for sékerhetsmassan i dessa fall, s& lange
detta inte kommer i konflikt med nya bestdmmelser enligt férslaget. Nya
bestdammelser som torde behdva efterlevas i dessa fall avser t.ex. granser
for exponeringar mot kreditinstitut enligt tillsynsférordningen. En annan
mojlig tillampning, med mindre grad av komplexitet, bor vara att lata
sékerhetsmassan i dess helhet omfattas av de nya bestammelserna enligt
forslaget. Generellt bor det beaktas att utgangspunkten for direktivet och
dess Gvergangsreglering ar att inte stora befintliga valfungerande system
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och marknader. Aven tillampningen av den del av forslaget som genomfor
direktivets dvergangsreglering bor ske mot denna bakgrund. Detta far
emellertid bli en fraga for rattstillimpningen.

Vad galler direktivets krav pa att vissa bestammelser ska tillimpas direkt
fr.o.m. den 8 juli 2022 pa obligationer som har getts ut fore det datumet
kan regeringen konstatera att bestdimmelserna om dual recourse,
rapportering och tillsyn redan & omhéndertagna i géllande svensk rétt.
Svensk ratt uppfyller ddrmed redan direktivets krav i dessa delar.

For att genomfora direktivets krav pé att dven regeln om att viss
information ska tillhandahéllas investerare ska tillampas fr.o.m. den 8 juli
2022, pa obligationer som har getts ut fore det datumet, bor motsvarande
bestdmmelse inforas i svensk rétt.

De utvidgade mojligheterna att aterkalla ett emittentinstituts tillstand
och de nya bestdimmelserna om sanktioner mot vissa fysiska personer &r
bestdmmelser som har ansetts vara av sadan karaktaren att de inte bor gélla
retroaktivt. De bor darfor inte tillampas pa overtradelser som har begatts
fore ikrafttradandet, varfor Gvergangsbestaimmelser med motsvarande
innebdrd bor inforas.

Eftersom ett flertal krav i direktivet (artiklarna 5-12, 15-17 och 19),
daribland kravet pé tillstandsplikt, inte ska tillimpas pa sakerstallda
obligationer som getts ut fore ikrafttradandet under aterstoden av deras
I6ptid, bor Finansinspektionen inte heller under den perioden ha méjlighet
att ingripa mot en fysisk person som ingar i institutets ledning om dessa
krav inte ar uppfyllda. Det bor darfor inforas évergangsbestammelser med
den innebdrden.

Mojligheten for medlemsstaterna att inféra en sarskild 6vergangsregel
for vissa on tap-emissioner &r sarskilt av intresse for svensk del i och med
att de sékerstallda obligationer som ges ut av svenska emittentinstitut till
stor del &r av sadant slag. Mot den bakgrunden anser regeringen att det ar
efterstravansvart att sla vakt om funktionssattet hos den svenska marknaden
i den utstrackning som det nya direktivet ger medlemsstaterna
valmajligheter att i nationell rétt anpassa bestdammelserna till de nationella
forhallandena. Regeringen anser darfor att mojligheten att infora en
sarskild overgéngsbestammelse for on tap-emissioner bor utnyttjas.

9 Konsekvensanalys

Regeringens beddmning: Forslaget har inga offentligfinansiella
effekter.

De samhdllsekonomiska effekterna ar positiva, eftersom en standardi-
serad och valutvecklad marknad for sékerstallda obligationer framjar
stabiliteten i det europeiska finansiella systemet.

Férslaget innebdr att den svenska marknadens funktionssatt i allt
vasentligt bibehélls och de 6vergripande konsekvenserna ar darfor
begransade. Pa nagra omraden ger forslaget emittentinstituten visst okat
handlingsutrymme att hantera sakerhetsmassan. Till foljd av kravet pa
en sarskild likviditetsbuffert kan finansieringskostnaderna komma att
Oka, framfor allt i en anpassningsfas, men emittentinstituten bor i hdg




grad kunna begransa kostnaderna genom att minska refinansierings-
riskerna i sakerhetsmassan. Det ar ocksda sannolikt att emissions-
volymerna av sékerstéllda obligationer med forldngningsbara 16ptids-
strukturer kommer att 6ka, nagot som hittills varit relativt ovanligt pa
den svenska marknaden men som &r vanligt forekommande i évriga EU.
Sammantaget véantas de skarpta kraven pa likviditetshantering, i
kombination med regleringen av loptidsforlangning, stérka
investerarskyddet. De foreslagna lagandringarna bdr i Ovrigt inte
paverka investerarskyddet pa nagot patagligt satt eller ha nagra
vasentliga effekter for bolanetagare och andra relevanta lantagare —t.ex.
jord- och skogsbrukare samt 6vriga kommersiella fastighetsaktérer.

Merkostnader for Finansinspektionen ska hanteras inom befintliga
ekonomiska ramar.

Forslaget har inga effekter for de allménna férvaltningsdomstolarna.

Utredningens beddmning Overensstdammer i allt vésentligt med
regeringens bedémning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker beddmningen
eller har inget att invanda mot den.

Regelradet anser att konsekvensbeskrivningen brister i frdga om
effekterna for emittentinstituten. Forvaltningsréatten i Stockholm anfor att
det ar av vikt att effekterna for domstolarna av olika lagforslag pa finans-
marknadsomradet bedéms samlat.

Skalen for regeringens beddmning
Bakgrund och syfte med forslaget

Propositionens forslag innebér att svensk ratt anpassas till EU:s direktiv
om utgivning av sékerstéllda obligationer och till andringar i tillsynsfor-
ordningen. Kommissionens &vergripande syfte med regleringen ar att
framja utvecklingen av marknaden for sakerstéllda obligationer inom EU.

De harmoniserade reglerna ska ocksd sakerstalla att obligationerna

uppfyller vissa grundlaggande kvalitetskrav for att investeringar i dem ska

fa fortsatta behandlas formanligt enligt kapitaltackningsregelverket och
andra finansiella EU-regelverk.

Den svenska marknaden for sékerstéllda obligationer ar véletablerad och
valfungerande. Regeringens utgangspunkt har darfor varit att, i den
utstrackning som det nya regelverket medger, vérna den svenska
marknadens funktionssitt. EU:s regelverk &r baserat pa god marknads-
praxis fran val fungerande nationella marknader, inklusive den svenska.
Svensk ratt uppfyller darfor i hog utstrdckning redan kraven i det nya
regelverket, och de anpassningar som propositionen foreslar ar till stor del
tekniska. De substantiella dndringar som regeringen féreslar ar i huvudsak
foljande:

e Tillgangskategorier och beldningsgrader i sikerhetsmassan harmoni-
seras med tillsynsforordningen. Hogsta tillatna belaningsgrader for
bostadskrediter hojs fran 75 till 80 procent. For kommersiella
fastighetskrediter kvarstar som huvudregel tidigare tillatna beldnings-
grad om hogst 60 procent, med mojlighet att beldningsgraden far
uppga till 70 procent om Gvervardet i sdkerhetsmassan ar minst
10 procent. Detta inkluderar dven krediter som lamnas mot sékerhet i
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jordbruksfastigheter som i huvudsak anvénds foér kommersiellt
andamal, som tidigare tillatits belaningsgrader om hogst 70 procent
utan begransningar.

e Ett nytt krav pa likviditetsbuffert i sakerhetsmassan infors. Bufferten
ska técka det hdgsta ackumulerade nettokassautflodet for de narmaste
180 dagarna.

e Bestammelser som tillater I6ptidsforlangning for sékerstallda obliga-
tioner infors, vilket tidigare varit oreglerat i svensk ratt. Bestammel-
serna innehaller dven villkor for nar loptiden far forlangas.

e Ettnytt krav pd information till investerare infors. Regeringen eller den
myndighet som regeringens bestammer ska fa meddela foreskrifter om
vad informationen ska omfatta, samt nar och pa vilket satt den ska
ldmnas.

Offentligfinansiella och samhéallsekonomiska effekter

Forslaget har inga offentligfinansiella effekter.

Nér det géller de samhallsekonomiska effekterna av forslaget har en
Okad harmonisering av de olika regelverken om séakerstéllda obligationer
inom EU positiva effekter for samhéllsekonomin. Marknaden for
sakerstallda obligationer &r en central del av det finansiella systemet, bade
i Sverige och andra delar av EU. For banker och andra kreditinstitut ar det
ett kostnadseffektivt och relativt stabilt satt att finansiera utlaning till
realekonomin. Fér manga finansiella foretag ar det ocksa en attraktiv
investering eftersom sékerstéllda obligationer har hog kreditvérdighet,
erbjuder en relativt lang placeringshorisont och behandlas fordelaktigt i
finansiella regelverk. For den finansiella stabiliteten och for
samhéllsekonomin i stort ar det darfor positivt med en standardiserad och
vélutvecklad marknad inom EU med hogt fortroende fran investerare.

Effekter for emittentinstitut

Regelradet anser att konsekvensbeskrivningen brister i fraga om
effekterna for emittentinstituten.

Det finns ett 150-tal kreditinstitut (banker och kreditmarknadsforetag) i
Sverige. Elva av dessa har per forsta kvartalet 2021 tillstand att ge ut saker-
stallda obligationer, varav de flesta ingér i storre bank- och forsakrings-
koncerner. Storleken pa emittentinstituten, och i forekommande fall deras
koncerner, skiljer sig betydligt men samtliga klassificeras som stora
foretag enligt kommissionens avgransningar for foretagsstorlek (se
kommissionens rekommendation av den 6 maj 2003 om definitionen av
mikroforetag samt sma och medelstora foretag). De har totala balans-
omslutningar om mellan 20 och 5 500 miljarder kronor, en omséttning om
mellan 1 och 180 miljarder kr och mellan 200 och 28 000 anstéllda.

Eftersom svensk rétt i hog utstradckning redan uppfyller kraven i EU:s
nya regelverk &r konsekvenserna for emittentinstituten relativt begrénsade.
Pa ett Gvergripande plan &r det positivt for emittentinstituten och deras
koncerner med en harmoniserad och vélfungerande marknad for saker-
stallda obligationer inom EU, med hogt fortroende fran investerare.
Genom att harmonisera marknaden inom EU kan obligationerna ocksa bli
mer attraktiva alternativ for utlandska investerare utanfor EES.



P& nagra omraden ger regeringens lagforslag emittentinstituten okat
handlingsutrymme, i och med att belaningsgraderna hojs. Forandringarna
kréver inga vésentliga anpassningar av svenska emittentinstitut eftersom
de redan i dag har sékerhetsmassor som é&r forenliga med kraven i
tillsynsférordningen.

Delar av lagforslaget kan ocksd innebara Okade kostnader for
emittentinstituten, framst till foljd av kravet pa att halla en sarskild
likviditetsbuffert i sakerhetsmassan och de utdkade kraven pa information
till investerare. Dessa redovisas enligt foljande.

Kravet pa en sarskild likviditetsbuffert ar nytt och kraver sannolikt att
emittentinstituten gor vissa anpassningar. Det kan medféra Okade
kostnader eftersom innehav i likvida tillgangar ar relativt sett dyra. Under
de tre senaste aren uppgick de genomsnittliga forfallen av séikerstallda
obligationer dver en 180-dagarsperiod till omkring 150 miljarder kronor
enligt statistik fran SCB, vilket motsvarar ungefar 4 procent av
emittentinstitutens, och i forekommande fall deras koncerners, totala
likviditetsreserver. Emittentinstitutens kostnader for att tdcka dessa
utfloden med en likviditetsbuffert beror pa skillnaden mellan de likvida
tillgangarnas avkastning och upplaningskostnaden for att finansiera dem.
Denna réanteskillnad varierar 6ver tid men uppgér uppskattningsvis till
omkring 0,2-0,4 procent, vilket skulle innebéra en arlig kostnad om
mellan 300 och 600 miljoner kronor. Det motsvarar ungefar 0,5 procent av
koncernernas rorelseresultat. Berdkningarna baseras pa uppskattningar av
bankernas genomsnittliga finansieringskostnader och placeringsranta for
det senaste aret. Dessa ar sasmmanvagda i enlighet med emittentinstitutens,
och i forekommande fall deras koncerners, skuldfinansieringsstruktur och
sammansattning av likviditetsreserver per sista december 2020. Berék-
ningarna &r en grov uppskattning och kan ses som ett kostnadstak.
Emittentinstituten kan i hég utstrackning begransa dessa kostnader genom
att pd olika satt minska refinansieringsriskerna i séakerhetsmassan,
exempelvis genom aterkopsforfaranden. Framfor allt ar det sannolikt att
emittentinstituten kommer att 6ka volymerna av sékerstallda obligationer
vars loptid under vissa omstandigheter kan forldngas. Enligt regeringens
forslag ska utflodet fran séddana obligationer beraknas mot den senast
mojliga forfallodagen enligt avtalsvillkoren. Givet att den forlangnings-
bara perioden dverstiger buffertkravets 180 dagar innebér det i praktiken
att obligationer med férlangningsbara l6ptider inte behdver tackas av den
sarskilda likviditetsbufferten. Darmed kan emittentinstituten i stort sett
eliminera kostnaderna for att halla en likviditetsbuffert. For emittent-
instituten bor detta vara ett kostnadseffektivt alternativ, eftersom analyser
visar att investerare inte tycks ta ut ndgon premie for forlangningsbara
Ioptidsstrukturer (se Covered Bonds in the European Union:
Harmonisation of Legal Frameworks and Market Behaviours, Final Report
[april 2017] och ECBC European Covered Bond Factbook 2017).

Vilka kostnader som i praktiken uppstar till f6ljd av det nya kravet pa en
sarskild likviditetsbuffert beror pd de strategier emittentinstituten
anvander for att hantera likviditetsriskerna och uppfylla buffertkravet.
Emittentinstitutens finansieringskostnader kan komma att dka, framfor allt
i en anpassningsfas, men de har ocksd mojligheter att i hog utstrackning
begransa kostnaderna genom att minska refinansieringsriskerna i séker-
hetsmassan.
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De administrativa kostnader som tillkommer med anledning av den nya
regleringen ror framst de utokade kraven pa information till investerare.
Emittentinstitutens information till investerare omfattas redan av
lagstadgade krav och branschpraxis (se avsnitt 6.6). Delar av dessa krav
och praxis kan behdva anpassas eller kompletteras i enlighet med de nya
kraven i direktivet. Det skulle i sa fall innebara ckade administrativa
kostnader for emittentinstituten, framst i form av engangskostnader for att
utveckla systemstdd och processer i enlighet med de nya kraven.
Omfattningen av anpassningarna, och darmed kostnaden for dem, avgors
av hur regeringen eller den myndighet som regeringen utser véljer att
utforma foreskrifter pd omradet. Eftersom emittentinstituten redan i dag
lamnar relativt utforlig information till investerarna, bor dessa
anpassningar vara begransade. Beroende pa hur informationskraven
utformas kan emittentinstituten behdva géra mer omfattande investeringar
for att utveckla it-system och processer, vilket skulle 6ka kostnaderna
betydligt. For narvarande finns det dock inget som talar for att det ska
behdvas. Konsekvenserna av dessa végval behandlas ndrmare i samband
med utformandet av foreskrifter pa omradet. P4 sikt kan en mer
harmoniserad reglering minska de l6pande administrativa kostnaderna for
bankkoncerner som bedriver verksamhet i flera EU-l&nder.

Det sammantagna lagférslaget bor inte gynna vissa emittentinstitut mer
an andra, och paverkar darfor inte konkurrensforhéllandena pa den
svenska marknaden. Andringarna ar begransade och bor inte férandra nya
aktorers mojligheter att trada in pd marknaden. Vidare bor forslaget inte
fordndra konkurrensvillkoren gentemot andra EU-lander med stora
marknader for sékerstéllda obligationer, t.ex. Danmark och Tyskland.
Dessa har i vasentliga delar — t.ex. vad galler tillatna tillgangar, dvervérde
och belaningsgrader i sdkerhetsmassan — valt att antingen genomfora
direktivet pd samma satt som Sverige, eller att behalla de nationella
skillnader som redan finns.

Eftersom regleringen endast omfattar stora foretag behdver ingen
sarskild hansyn tas till sma foretag vid reglernas utformning.

Effekter for investerare

Det ar i huvudsak finansiella foretag som investerar i svenska sakerstéllda
obligationer; framst forsakringsforetag, banker och andra kreditinstitut,
samt fondbolag och pensionsinstitut — inklusive pensionsholag och statliga
AP-fonder. Kretsen av investerare inkluderar dven emittentinstituten och
deras bank- och forsakringskoncerner, som sjélva har stora innehav i
sakerstallda obligationer. Darmed péaverkas de av konsekvenserna for bade
emittenter och investerare.

Investerarskyddet pad den svenska marknaden for sakerstallda obliga-
tioner ar hogt och regeringens utgangspunkt for regleringen ar att varna
detta. Konsekvenserna for investerare ar darfor begransade.

Flera av lagforslagen innebdr att investerarskyddet i viss utstrackning
starks. Kravet pa likviditetsbuffert minskar likviditetsrisken i sakerhets-
massan, oavsett vilken strategi emittentinstituten anvander for att uppfylla
kravet. En markbar forandring pa den svenska marknaden &r att det till
foljd av det nya kravet kommer att bli mer attraktivt att emittera
obligationer som medger l6ptidsforlangning. Det &r dérfér sannolikt att



emissionsvolymerna av sékerstallda obligationer med forldngningsbara Prop. 2021/22:76

I6ptidsstrukturer kommer att 6ka, nagot som hittills varit relativt ovanligt
i Sverige. Darmed kommer den svenska marknaden narma sig praxis pa
ovriga europeiska marknader, dar i genomsnitt knappt 40 procent av
emissionsvolymerna har forlangningsbara loptidsstrukturer. | Sverige ar
motsvarande siffra 8 procent. Investerarskyddet starks ocksa genom att
lagforslaget innehaller begransningar av emittenternas mojligheter att
forlanga loptiden for sékerstallda obligationer om det ar till nackdel for
investerare. Vidare skarps kraven pa information till investerare, &ven om
befintlig marknadspraxis till viss del redan motsvarar kraven.

Eftersom kraven pa tillatna tillgangar justeras kan ocksa sakerhets-
massans sammansattning paverkas, om emittentinstituten véljer att
utnyttja de nya mojligheter som regelverket medger. Bland annat hojs de
tillatna belaningsgraderna for bostadskrediter, fran 75 till 80 procent.
Effekterna av detta bor vara begransade. Endast 1 procent av lanen i
sakerhetsmassan har belaningsgrader som &verstiger 70 procent, och
genomsnittet ar omkring 50 procent. Det finns inget som tyder pa att
lagforslaget skulle leda till ndgon vasentlig forandring av distributionen av
belaningsgrader i sakerhetsmassan. Under vissa omstandigheter hojs dven
de tillitna belaningsgraderna for kommersiella fastighetskrediter, fran
60 till 70 procent. Huvudregeln om 60 procent & samma som tidigare.
Konsekvenserna for investerare begrénsas av en rad olika koncentrations-
och kvalitetsregler for tillgangarna. Exempelvis far belaningsgraden for
kommersiella fastighetskrediter Overstiga 60 procent endast om
Overvdrdet i sdkerhetsmassan &r minst 10 procent. Konsekvenserna
begréansas ocksa av att krediter som lamnats mot sikerhet i kommersiella
fastigheter enligt svensk ratt inte far utgéra mer an 10 procent av
sakerhetsmassan. Vidare ar transparensen pa marknaden hdg. Om
emittentinstituten valjer att gora vasentliga forandringar av obliga-
tionernas riskprofil bor investerarna kunna prissétta detta. Lagéndringarna
bor darfor inte paverka investerarskyddet pa nagot patagligt satt.

Investerarnas befintliga innehav i sakerstallda obligationer paverkas inte
av den nya regleringen, eftersom sékerstallda obligationer som har getts ut
fore ikrafttradandet av lagandringarna i allt vasentligt undantas.

Effekter for lantagare

Emittentinstitutens upplaningskostnader for sakerstallda obligationer &r
Iaga i forhallande till annan upplaning. Detta kommer lantagarna till del i
form av lagre ranteutgifter — framst for bolanetagare, vars 1an utgor
95 procent av obligationernas sakerhetsmassa. | den utstrackning forslaget
medfér okade kostnader for emittentinstituten kan dessa komma att
dvervaltras pé bolanetagarna och paverka storleken pa ranteutgifterna. Det
nya regelverket bor dock inte medfora ndgra omfattande kostnadsokningar
(se avsnitt Effekter for emittentinstitut) och bolanetagare bor darfor inte
paverkas i ndgon vasentlig utstrackning. Detta géller dven andra relevanta
lantagare, t.ex. jord- och skogsbrukare samt &vriga kommersiella
fastighetsaktorer.
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Effekter for myndigheter och allménna forvaltningsdomstolar

Finansinspektionen ansvarar for regelgivning, tillstind och tillsyn pa
finansmarknadsomradet. | forhallande till tillampningen av det nuvarande
regelverket om sékerstéllda obligationer kommer tilldmpningen av det nya
regelverket om sakerstéllda obligationer att &ka den administrativa bordan for
Finansinspektionen i viss utstrackning. Det handlar framfor allt om
handlaggning av olika slag av uppgifter som emittentinstituten ska lamna till
Finansinspektionen. | den utstrackning som forslaget medfoér merkostnader
for Finansinspektionen i forhallande till i dag ska det hanteras inom befintliga
ekonomiska ramar.

Forvaltningsratten i Stockholm anfor att det &r av vikt att effekterna for
domstolarna av olika lagforslag pa finansmarknadsomradet bedoms
samlat.

Forslaget innebér att det nuvarande regelverket om sékerstéllda obliga-
tioner anpassas till unionsratten. En sadan anpassning péaverkar inte i sig
maltillstrémningen till de allmanna forvaltningsdomstolarna i férhallande till
i dag. | det avseendet ska framhallas att det dver huvud taget & mycket
ovanligt att Finansinspektionens beslut dverklagas av de foretag som
traffas av dem. Ett tiotal kreditinstitut har tillstdnd att ge ut sakerstallda
obligationer och savitt kant har inte ndgot av Finansinspektionens beslut
vid tilldmpningen av regelverket om sékerstéllda obligationer 6verklagats
till de allménna forvaltningsdomstolarna.

Overensstammelse med unionsratten

Forslaget genomfor direktivet om sakerstallda obligationer och star darfor
i Bverensstdimmelse med unionsratten.

Behov av speciella informationsinsatser

Det ar framst emittentinstituten som direkt berors av de foreslagna
lagandringarna och dessa ar redan val informerade om de kommande
lagandringarna. Som ndmns ovan ror det sig om stora foretag med
erfarenhet av och resurser for omvérldsbevakning och regelefterlevnad.
Vidare representeras emittentinstituten av en gemensam branschorganisa-
tion som ocksa deltar i remissforfarandet. Regeringen ser darfor inget
behov av sérskilda informationsinsatser till féljd av lagéndringarna.

10 Forfattningskommentar

10.1 Forslaget till lag om andring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sékerstéllda
obligationer

1 kap.

1 § Denna lag innehaller bestammelser om kreditinstituts ratt att ge ut sakerstéllda
obligationer.

| paragrafen finns bestammelser om lagens tillampningsomrade.



Andringen i paragrafen ar en foljd av att det infors en definition av
kreditinstitut i 2 8. Av 2 § framgar att med kreditinstitut i denna lag avses
kreditinstitut enligt 1 kap. 5 8 lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse, dvs. svenska banker och kreditmarknadsforetag.

2 8 1 denna lag avses med

bostadsfastighet: en bostadsfastighet enligt artikel 4.1.75 i tillsynsférordningen,

derivatavtal: avtal som traffats, i syfte att uppnd balans mellan finansiella
villkor for tillgdngar i sakerhetsmassan och motsvarande villkor for de
sakerstallda obligationerna, mellan ett emittentinstitut och ett kreditinstitut, ett
utlandskt kreditinstitut inom EES eller en sddan motpart till fordringar som anges
i artikel 129.1 a och b i tillsynsférordningen,

emittentinstitut: ett kreditinstitut som fatt tillstdnd enligt 2 kap. 1 § att ge ut
sékerstéllda obligationer,

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt 1 kap. 5 § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse,

likviditetstackningsférordningen: kommissionens delegerade férordning (EU)
2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 575/2013 nar det galler likviditetstackningskravet for
kreditinstitut,

sakerhetsmassa: tillgdngar som anges i 3 kap 1 och 288 och i registret
antecknade medel enligt 3 kap. 10 § andra stycket andra meningen och 4 kap. 4 §
i vilka obligationsinnehavarna och emittentinstitutets motparter i derivatavtal har
formansratt enligt denna lag och férmansrattslagen (1970:979),

sakerstallda obligationer: obligationer och andra jamférbara skuldférbindelser
som ar forenade med formansratt i emittentinstitutets sakerhetsmassa,

tillsynsforordningen: Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappers-
foretag och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012, och

utléandskt kreditinstitut inom EES: ett utlandskt kreditinstitut enligt 1 kap. 5§
lagen om bank- och finansieringsrérelse som hér hemma inom EES.

Paragrafen innehéller definitioner. Andringarna i paragrafen genomfor
delvis artikel 6.1 a i direktivet. Overvagandena finns i avsnitt 5.1, 6.1.2
och 6.1.4. Paragrafen utformas efter synpunkter fran Lagradet.

Andringen av definitionen av derivatavtal avser kretsen av méjliga
motparter till sddana avtal, vilken anpassas till de &ndrade bestammelserna
om tillatna exponeringar i sakerhetsmassan enligt 3 kap. 1 och 2 §8.

Andringen av definitionen av emittentinstitut ar en foljd av att uttrycken
bank och kreditmarknadsféretag ersatts med begreppet kreditinstitut (1 §).

Andringen av definitionen av sikerhetsmassa och utménstringen av den
nuvarande definitionen av fyllnadssékerheter ar en foljd av att 3 kap. 1, 2
och 10 88 far en ny lydelse.

| paragrafen infors nya definitioner avseende bostadsfastighet, EES,
kreditinstitut, likviditetstackningsférordningen, tillsynsférordningen och
utlandskt kreditinstitut inom EES.

Definitionen av bostadsfastighet finns i artikel 4.1.75 i tillsynsférord-
ningen. Med bostadsfastighet (eng. “residential property”) avses “en
bostad (eng. ’residence’) som innehas av dgaren eller bostadsrattshavaren
(eng. ’the owner or the lessee of the residence’), inbegripet rétten att bo i
en bostadsréttslagenhet i Sverige (eng. ’including the right to inhabit an
apartment in housing cooperatives located in Sweden’)”. Det innebar att
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den nya definitionen omfattar bostader i form av fast och 16s egendom,
sdsom smahusfastigheter, tomtratter och bostadsratter.

I lagen anvéands ocksd tillsynsforordningens uttryck kommersiella
fastigheter. Tillsynsforordningen innehaller emellertid ingen definition av
det uttrycket, se kommentaren till 3 kap. 1 § angaende gransdragningen
mellan bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter.

Den nya definitionen av kreditinstitut ersatter de nuvarande defini-
tionerna av bank och kreditmarknadsféretag.

Hénvisningarna till EU-férordningarna ar dynamiska, dvs. avser forord-
ningarna i den vid varje tidpunkt gallande lydelsen.

Det gors ocksa redaktionella andringar.

2 kap.
1 § Ett kreditinstitut far ge ut sakerstallda obligationer efter tillstdnd av Finans-
inspektionen. Tillstand ska meddelas om

1. bolagsordningen, stadgarna eller reglementet verensstdammer med denna lag,

2. det finns skal att anta att den planerade verksamheten kommer att bedrivas
enligt bestdmmelserna i denna lag och andra forfattningar som reglerar verksam-
heten,

3. tidigare utgivna obligationer och andra jamforbara skuldférbindelser, som &r
utgivna for att finansiera krediter av det slag som féar inga i sakerhetsmassan,
omvandlas till sakerstallda obligationer eller hanteras pé ett for borgenirerna
likvardigt satt enligt en plan som har godkants av Finansinspektionen, och

4. kreditinstitutet i en ekonomisk plan redovisar att dess finansiella situation &r
sd stabil att 6vriga borgenarers intressen inte riskeras.

I den ekonomiska planen enligt forsta stycket 4 ska det ingé ett yttrande fran
revisorerna som styrker redovisningen.

Paragrafen innehaller bestammelser om forutsattningarna for tillstand att
ge ut sékerstallda obligationer.

Andringarna i paragrafen ar en foljd av att uttrycken bank och kredit-
marknadsforetag ersatts med begreppet kreditinstitut (1 kap. 1 §).

Ovriga andringar &r redaktionella.

3 § Benamningen svensk sakerstalld obligation far anvandas endast som
beteckning for en sadan skuldforbindelse som uppfyller kraven i denna lag.

En skuldférbindelse som avses i forsta stycket far aven benamnas europeisk
sakerstélld obligation, europeisk sékerstalld obligation (premium) och mot-
svarande utlandska officiella beteckningar inom EES.

Paragrafen, som ar ny, innehaller bestimmelser om skyddade benam-
ningar. Paragrafen genomfor artikel 27 i direktivet. Overvigandena finns
i avsnitt 5.2.

Enligt forsta stycket far benamningen svensk sékerstilld obligation
endast anvindas for en sddan skuldférbindelse som uppfyller kraven i
denna lag, inbegripet foreskrifter som har meddelats med stdd av 6 kap.
3 8. Enligt 2 § far benamningen séakerstélld obligation anvandas endast for
en sadan skuldférbindelse som omfattas av denna lag. Kravet for att
anvdnda bendmningen svensk sakerstalld obligation &r alltsd hogre dn
kraven for att anvanda bendmningen sékerstélld obligation.

En sakerstélld obligation som uppfyller kraven i nationell ratt som
genomfor direktivet far enligt artikel 27.1 i direktivet benamnas europeisk



sékerstalld obligation. En sékerstélld obligation som uppfyller kraven fér
att bendmnas europeisk sékerstélld obligation och dessutom uppfyller
kraven enligt artikel 129 i tillsynsforordningen far enligt artikel 27.2 i
direktivet bendmnas europeisk sakerstélld obligation (premium). | andra
stycket anges att en sékerstélld obligation som uppfyller kraven enligt
svensk ratt, och darmed far bendmnas svensk sakerstalld obligation, dven
far benamnas europeisk sakerstalld obligation, europeisk sakerstalld
obligation (premium) och motsvarande utlandska officiella beteckningar
inom EES. Detta beror pa att den svenska regleringen av sakerstallda
obligationer har mer langtgdende krav &n kraven enligt artikel 129 i
tillsynsforordningen, t.ex. en gréns for till hur stor del sakerhetsmassan far
utgoras av hypotekskrediter med sakerhet i kommersiella fastigheter.

3 kap.
1 § Sakerhetsmassan far besta av

1. krediter som har l&mnats mot sékerhet i bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter enligt artikel 129.1 d och f i tillsynsforordningen (hypotekskrediter), for-
utsatt att krediterna uppfyller de villkor som uppstélls i 3—7 8§, och

2. offentliga fordringar enligt artikel 129.1 a och b i tillsynsférordningen.

Hypotekskrediter som har lamnats mot sakerhet i kommersiella fastigheter far
utgdra hogst 10 procent av sékerhetsmassan. Det galler dock inte for hypoteks-
krediter som har lamnats mot sékerhet i kommersiella fastigheter som huvud-
sakligen anvands for jordbruks- eller skogsbruksandamal.

Sékerheter i bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter ska uppfylla
kraven i artikel 208.2, 208.4 och 208.5 i tillsynsférordningen. Sékerheterna ska
besta av inteckning i fast egendom eller tomtréatt, av pant i bostadsrétt eller av
motsvarande utl&ndska sékerheter.

Paragrafen innehaller bestammelser om tillatna tillgangar i sakerhets-
massan. Paragrafen genomfor delvis artikel 6.1 a i direktivet och innebér
att svensk rétt anpassas till bestimmelserna om godkanda tillgangar i
sikerhetsmassan i artikel 129 i tillsynsférordningen. Overvagandena finns
i avsnitt 6.1.1-6.1.3.

Andringarna i forsta stycket 1 innebér att tillatna sékerheter fér hypo-
tekskrediter anpassas till tillsynsforordningen och géller bostadsfastig-
heter och kommersiella fastigheter. Det innebdr bl.a. att egendom avsedd
for jordbruksandamal tas bort som en sarskild typ av sakerhet.

Andringarna i forsta stycket 2 innebar att bestammelsen om offentliga
krediter anpassas till bestimmelserna om tillitna exponeringar mot
offentliga rattssubjekt — sdsom staten, regioner, kommuner och
kommunalférbund — i tillsynsférordningen. Uttrycket offentliga krediter
ersdtts med uttrycket offentliga fordringar mot bakgrund av att tillsyns-
forordningens bestdmmelser omfattar fler typer av fordringar &n endast
krediter. Nagon skillnad i sak mellan uttrycket fordringar och uttrycket
exponeringar i tillsynsférordningen avses inte.

Andringarna i andra stycket 4r en foljd av att egendom som utgor
sékerhet for hypotekskrediter och som anvénds for huvudsakligen
kommersiella andamal utgor kommersiella fastigheter i enlighet med
tillsynsférordningen. Begrénsningen att hypotekskrediter lamnade mot
sakerhet i kommersiella fastigheter inte far Gverstiga 10 procent av
sékerhetsmassan géller dock inte heller i fortsattningen fér kommersiella
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fastigheter som huvudsakligen anvands for jordbruks- eller skogsbruks-
andamal.

Tredje stycket, som &r nytt, anger formkrav for sdkerheter for hypoteks-
krediter. Hanvisningen till tillsynsforordningen avser krav pa rattslig
forutsebarhet (artikel 208.2), krav pa dokumentation avseende vilka slags
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter som emittentinstituten
godtar och vilken utlaningspolicy de har i detta avseende (artikel 208.4)
samt krav pé att emittentinstituten inrattat processer for att 6vervaka att
sékerheter for  hypotekskrediter har lamplig  skadeférsakring
(artikel 208.5). Att dessa krav uppfylls ar en forutsattning for att hypoteks-
krediterna ska vara forenliga med artikel 129.1 i tillsynsférordningen och
kraven pa godtagbara sakerstallda tillgdngar enligt artikel 6.1a i
direktivet. Sdkerheterna maste aven uppfylla krav vad avser vardering
enligt bl.a. artikel 208.3 i tillsynsférordningen (se 7 8).

2 § | sakerhetsmassan far det &ven inga fordringar mot kreditinstitut och utlandska
kreditinstitut inom EES (fordringar mot kreditinstitut).

Forsta stycket géller

1. fordringar som grundas pa derivatavtal och som uppfyller kraven for kredit-
kvalitetssteg 1 eller 2 enligt artikel 129.1 c i tillsynsférordningen,

2. fordringar som grundas pa derivatavtal och som endast uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 3 enligt artikel 129.1 ¢ i tillsynsférordningen, om Finans-
inspektionen godkénner det i enlighet med artikel 129.1a ¢ andra meningen i
samma férordning,

3. andra fordringar som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller 2 enligt
artikel 129.1 ¢ i tillsynsférordningen och som ar tillgdngar pa niva 1 eller 2A
enligt artikel 3 i likviditetstackningsférordningen, och

4. dvriga fordringar som far anvandas for att uppfylla kravet pa likviditets-
buffert enligt 9 a §.

Fordringar mot kreditinstitut far inte oOverstiga de andelar som anges i
artikel 129.1a i tillsynsférordningen.

Paragrafen innehaller bestammelser om tillatna tillgangar i sikerhets-
massan. Andringarna genomfor delvis artikel 6.1 a i direktivet. Over-
vagandena finns i avsnitt 6.1.4.

Andringarna i paragrafen innebér att bestimmelserna om s.k. fyllnads-
sékerheter i sékerhetsmassan tas bort och ersatts med bestdmmelser om
tillatna fordringar mot kreditinstitut. 1 9 a § finns bestammelser om tilltna
tillgdngar i den sérskilda likviditetsbufferten for den sakerstillda
obligationen.

Enligt forsta stycket far fordringar mot kreditinstitut inga i sakerhets-
massan. Med fordringar avses samma sak som exponeringar enligt till-
synsférordningen.

I andra stycket anges vilka fordringar mot kreditinstitut som enligt
huvudregeln far ingd i sakerhetsmassan.

Punkterna 1 och 2 géller fordringar enligt derivatavtal. Enligt punkt 2
far Finansinspektionen med tillampning av artikel 129.1ac andra
meningen i tillsynsforordningen dven tillata fordringar mot kreditinstitut
pd grund av derivatavtal, som endast uppfyller kraven for kredit-
kvalitetssteg 3. Forutsédttningarna enligt den artikeln ar att betydande
potentiella koncentrationsproblem i de berérda medlemsstaterna till foljd
av tilldmpningen av de krav for kreditkvalitetssteg 1 och 2 som avses i



artikel 129.1 a i tillsynsférordningen kan dokumenteras och att ett beslut
om att tillata sadana fordringar foregas av samrad med Eba. Punkten 3
géller andra fordringar &n fordringar enligt derivatavtal. Punkten 4 géller
6vriga fordringar som far anvandas for att uppfylla kravet pa en
likviditetsbuffert i sakerhetsmassan, t.ex. fordringar i form av viss kort-
fristig inlaning som endast uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 enligt
artikel 129.1 c i tillsynsférordningen.

Enligt tredje stycket far fordringar mot kreditinstitut inte 6verstiga de
procentandelar av det nominella beloppet fér det utgivande kredit-
institutets utestaende sakerstallda obligationer som anges i artikel 129.1a i
tillsynsférordningen.

3 8 Nar en hypotekskredit lmnas far krediten ingé i sakerhetsmassan till den del
krediten i forhallande till sakerheten ligger inom de belaningsgrader som féljer av
artikel 129.1 d och fi tillsynsférordningen.

Paragrafen innehaller bestammelser om tillatna tillgangar i sdkerhets-
massan. Paragrafen genomfor delvis artikel 6.1 a i direktivet. Overvigan-
dena finns i avsnitt 6.1.5.

Andringen innebér att bestimmelserna om tillatna beléningsgrader for
hypotekskrediter i sdkerhetsmassan anpassas till bestimmelserna om
tilldtna belaningsgrader i tillsynsférordningen. Det innebar bl.a. att
belaningsgraden for bostadskrediter hojs fran 75 till 80 procent och att den
nuvarande och sarskilda belaningsgraden for fast egendom som &r avsedd
for jordbruksandamal tas bort, se kommentaren till 1 8.

4 § | samband med att ett emittentinstitut [amnar hypotekskrediter ska sékerhetens
marknadsvarde faststallas genom en individuell vardering. En vardering far dock
grundas pa generella prisnivéer om den avser

1. fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus,

2. tomtrétt som har upplatits for bostadsandamal avseende en- eller tvafamiljs-
hus, eller

3. bostadsratt som har upplatits for bostadsandamal.

Med marknadsvarde avses det pris som skulle uppnas vid en marknadsmassig
forsaljning dar skalig tid ges for forhandlingar. Marknadsvardet ska bedémas utan
hansyn till spekulativa och tillfalliga forhallanden.

Paragrafen innehdller bestammelser om varderingsprinciper. Paragrafen
genomfor artikel 6.5 i direktivet. Overvagandena finns i avsnitt 6.1.6.

Paragrafen reglerar individuell eller generell vardering av sékerheter till
hypotekskrediter i sdkerhetsmassan. Den generella varderingen géller
vissa av de bostadsformer som omfattas av den nya definitionen av
bostadsfastighet i 1 kap. 2 §.

Andringarna i forsta stycket 4r en foljd av att uttrycket marknadsvarde
inte langre anvands i 3 §. | andra stycket gors en spraklig andring.

6 8 Hypotekskrediter far vara sakerstdllda endast med sakerheter i egendom
beldgen inom EES.

Paragrafen innehaller bestaimmelser om geografisk begransning.
Andringen i paragrafen ar en foljd av att det infors en ny definition av
EESilkap.28.
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7 § Ett emittentinstitut ska kontrollera marknadsvérdet for egendom som utgor
sékerhet for hypotekskrediter i enlighet med artikel 129.3 i tillsynsférordningen.

Om marknadsvéardet av egendom som utgo6r sékerhet for en hypotekskredit
minskat avsevart, far i sakerhetsmassan endast inrdknas den del av krediten som
efter vardeminskningen ligger inom den belaningsgrad som géller enligt 3 §.

Paragrafen innehaller bestammelser om tillatna tillgangar i sdkerhets-
massan. Paragrafen genomfor delvis artikel 6.1a i direktivet. Over-
vdgandena finns i avsnitt 6.1.6.

Andringarna i forsta stycket innebar att kravet pa att med viss regel-
bundenhet kontrollera marknadsvardet fér egendom som utgdr sakerhet
for hypotekskrediter anpassas till motsvarande bestdmmelser i tillsyns-
forordningen.

Andringarna i andra stycket ar en foljd av att 3 § far en ny lydelse.

Ovriga andringar &r redaktionella.

8 § Det nominella vardet av sékerhetsmassan ska vid varje tidpunkt dverstiga det
sammanlagda nominella vérdet av de fordringar som kan goras géallande mot
emittentinstitutet pa grund av sikerstallda obligationer med minst tva procent.

Vérdet av sékerhetsmassan ska &dven técka kostnader for forvaltning och
avveckling av sakerstallda obligationer under konkurs. Dessa kostnader far
bestammas till ett schablonbelopp.

Paragrafen innehéller bestimmelser om matchning. Paragrafen genomfor
delvis artikel 15 i direktivet. Overvigandena finns i avsnitt 6.2.1.

Andra stycket, som &r nytt, anger att vardet av sakerhetsmassan ocksa
ska tacka kostnader for forvaltning och avveckling av sakerstallda
obligationer under konkurs. 1 14 kap. konkurslagen (1987:672) finns
bestdmmelser om konkurskostnader.

Det anges dven att kostnaderna for forvaltning och avveckling av
sakerstallda obligationer under konkurs far bestimmas till ett schablon-
belopp. Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer fér
meddela foreskrifter om hur schablonbeloppet ska bestdmmas (6 kap. 3 §).

9 § Emittentinstitutets tillgdngar i sdkerhetsmassan ska ges sadana villkor
betraffande valuta, ranta och rantebindningsperiod att en god balans uppratthalls
med motsvarande villkor for de sdkerstdllda obligationerna. Derivatavtal far
anvéndas i detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha uppnétt en sadan balans som avses i forsta stycket
om nuvardet av tillgdngarna i sakerhetsmassan, med avdrag for kostnader som
anges i 8 § andra stycket, vid varje tidpunkt Gverstiger nuvérdet av skulderna
avseende sakerstallda obligationer med minst tva procent. Vid berakningen ska
&ven nuvdrdet av derivatavtal beaktas.

Emittentinstitutet ska se till att betalningsflodena avseende tillgdngarna i sakerhets-
massan, derivatavtal och sakerstallda obligationer &r sédana att institutet vid varje
tillfélle kan fullgdra sina betalningsforpliktelser gentemot innehavare av sékerstallda
obligationer och motparter i derivatavtal.

Paragrafen innehaller bestammelser om riskhantering, nuvardesmatchning
och likviditetshantering. Paragrafen genomfor delvis artikel 15 i direk-
tivet. Overvigandena finns i avsnitt 6.2.1.

Andringen i forsta stycket 4r en foljd av att 2 § far en ny lydelse och
innebér att uttrycket krediter och fyllnadssakerheter ersatts med begreppet



tillgdngar. Med tillgangar avses har hypotekskrediter, offentliga fordringar
och fordringar mot kreditinstitut.

Andringen i andra stycket innebdr att det fortydligas att nuvardesmatch-
ningen ska goras med avdrag for kostnader for forvaltning och avveckling
av sdkerstéllda obligationer under konkurs (se 8 § andra stycket).

Det nuvarande fjarde stycket tas bort eftersom 10 § far en ny lydelse.
Det innebér att bestdmmelserna om det sérskilda kontot ersdtts med
bestammelser om att de medel som harrér fran tillgdngarna i sakerhets-
massan ska antecknas i registret for sakerstallda obligationer.

9 a § Emittentinstitutet ska se till att sakerhetsmassan innehdller en likviditetsbuffert
som técker institutets hdgsta ackumulerade dagliga nettolikviditetsutflode avseende
en sékerstalld obligation for de narmast féljande 180 dagarna.

Likviditetsbufferten ska utgdras av

1. tillgangar pa niva 1 eller 2A enligt artikel 3 i likviditetstackningsforordningen,
eller

2. fordringar mot kreditinstitut som utgors av kortfristig inlaning med en
ursprunglig 16ptid som inte Gverstiger 100 dagar och som uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 1 eller 2 enligt artikel 129.1 c i tillsynsférordningen.

Om det finns sarskilda skal far Finansinspektionen godkanna att likviditetsbufferten
tillfalligt far utgoras av

1. fordringar enligt andra stycket2 som endast uppfyller kraven for kredit-
kvalitetssteg 3 enligt artikel 129.1 c i tillsynsférordningen, eller

2. tillgangar pa niva 2B enligt artikel 3 i likviditetstackningsférordningen.

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestammelser om en sarskild likviditets-
buffert i sakerhetsmassan och hur likviditetsbufferten ska berdknas.
Paragrafen genomfor artikel 16.1-16.3 i direktivet. Overvigandena finns
i avsnitt 6.4.

Forsta stycket anger att emittentinstitutet ska se till att sakerhetsmassan
innehaller en likviditetsbuffert som tacker emittentinstitutets hogsta
ackumulerade nettolikviditetsutflode avseende sékerstallda obligationer
for de nérmast foljande 180 dagarna. For att faststalla det hdgsta
ackumulerade nettolikviditetsutflodet gors en daglig jamforelse av de
fordringar som forfaller p& grund av tillgdngarna i sikerhetsmassan och
derivatavtal samt skulder som forfaller enligt de séakerstéllda obligationer
som hor till sékerhetsmassan. For varje dag berdknas summan av de
dagliga skillnader som tillkommer fram till denna dag. Det stdrsta negativa
beloppet under de nadrmast foljande180 dagarna ska tackas av summan av
tillgdngarna i likviditetsbufferten.

Andra stycket anger vilka tillgangar som enligt huvudregeln far
anvandas i likviditetsbufferten. Dessa utgors av tillgangar som kanne-
tecknas av hog likviditet och hogt kreditvarde.

Tredje stycket anger tillgdngar som fér anvandas efter godkannande av
Finansinspektionen. Sarskilda skal for ett sddant godkdnnande kan vara
koncentrationsproblem av det slag som avses i artikel 129.1a c i tillsyns-
forordningen (jfr 2 8).

Vid tillampningen av bestammelserna om tillgdngarna i likviditets-
bufferten ska artikel 16.3 forsta stycket a och tredje stycket i direktivet
beaktas.
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9 b § For en sakerstalld obligation som uppfyller kraven i 15 § andra stycket 2
behdver likviditetsbufferten tacka kapitalbeloppet endast i forhallande till avtals-
villkorens senare forfallodag.

Paragrafen, som &r ny, innehaller en bestammelse om berakningen av den
sérskilda likviditetsbufferten enligt 9 a § i visst fall. Paragrafen genomfor
artikel 16.5 i direktivet. Overvigandena finns i avsnitt 6.5. Paragrafen
utformas efter synpunkter fran Lagradet.

I 15 § finns bestdmmelser om godkénnande av 6ptidsférlangning. Som
forutsattning for godkannande av 16ptidsforlangning galler — savitt nu ar
av intresse — att det av avtalsvillkoren for den sakerstéllda obligationen
framgar den senare forfallodag som blir gallande efter en forlangning (15 §
andra stycket 2 c). Paragrafen innebdr att likviditetsbufferten enligt 9 a §
endast behover tdcka den sdkerstallda obligationens kapitalbelopp enligt
avtalsvillkorens senare forfallodag. Detta innebdr att kapitalbeloppet inte
ska inga i berakningen av likviditetsbufferten under den 180-dagarsperiod
som omfattar obligationens ordinarie forfallodag. Paragrafen forutsétter
inte att Finansinspektionen faktiskt har godkéant en I6ptidsférlangning
enligt 15 8.

10 § Ett emittentinstitut ska fora ett register dver de sékerstéllda obligationerna,
sdkerhetsmassan och, i forekommande fall, derivatavtal.

Registret ska vid varje tidpunkt utvisa det nominella vérdet av de sakerstéllda
obligationerna och av den sdkerhetsmassa som &r knuten till obligationerna.
Registret ska ocksd utvisa de medel som harror fran sakerhetsmassan och
derivatavtal.

Paragrafen innehéller bestammelser om register avseende sakerstallda
obligationer. Paragrafen genomfér delvis artiklarna 4.1, 4.2 och 12 i
direktivet. Overvagandena finns i avsnitt 6.1.8 och 6.3.

Andringen av andra stycket ar en foljd av att 9 § far en ny lydelse och
innebar att alla medel som harrér fran tillgangar i sakerhetsmassan och
derivatavtal ska antecknas i registret for sdkerstéllda obligationer och inte
bara medel som betalas in efter beslut om konkurs enligt 4 kap. 4 8.

Den nuvarande bestdimmelsen om det sarskilda kontot for medel som
harrér fran tillgdngar i sakerhetsmassan tas bort (9 8§ fjarde stycket).
Anteckning om medlen i registret skapar sakrattsligt skydd till dessa vid
emittentinstitutets obestand (se 4 kap. 1 §).

Ovriga &ndringar &r redaktionella.

11 § | registret ska det finnas uppgifter

1. for varje sékerstélld obligation: om obligationens nominella vérde, ranta och
forfallodag,

2. for varje enskild kredit: om kreditens nummer, lantagare, nominella varde,
amorteringsvillkor och rénta,

3. for varje offentlig fordran i form av en kredit enligt 2: om borgensman,

4. for varje hypotekskredit: om

a) sakerhetens virde samt nar och pa vilka grunder varderingen utforts, och

b) fordran pa grund av forsakringsavtal avseende sakerheten,

5. for varje fordran mot kreditinstitut, bortsett fran fordran enligt derivatavtal, och
for varje offentlig fordran, bortsett fran krediter enligt 2: om dess nominella vérde
samt 16ptid och rénta, och



6. for varje derivatavtal: om avtalets typ och nummer, derivatmotpart, nominellt
belopp, valuta, rantesats, mottagna sakerheter, vardet pa nettofordran eller
nettoskuld samt start- och slutdag for avtalet.

Paragrafen innehéller bestammelser om registret for sikerstéllda obliga-
tioner. Andringarna i paragrafen genomfor delvis artikel 6.6 i direktivet.
Overvagandena finns i avsnitt 6.1.4, 6.1.7, 6.1.8 och 6.3.

Andringen i punkt 3 &r en foljd av att uttrycket offentliga krediter tas
bort och att krediter med offentliga rattssubjekt som lantagare ingar i
uttrycket offentliga fordringar (se 1 § 2).

Andringen i punkt 4 innebér att en fordran som tillkommer emittent-
institutet pa grund av forsakringsavtal avseende sakerheter till hypoteks-
krediter ska antecknas i registret for sakerstéllda obligationer.

Andringen i punkt 5 ar en foljd av att bestimmelser om s.k. fyllnads-
sakerheter tas bort. Tillgdngar som tidigare omfattats av bestimmelserna
om fyllnadssékerheter motsvaras i stéllet delvis av offentliga fordringar
(se 182) och fordringar mot kreditinstitut i sakerhetsmassan (se 2 §).
Bestammelsen avser dels fordringar mot kreditinstitut, med undantag for
sadana fordringar som grundar sig i derivatavtal som i stallet ska antecknas
enligt punkt 6, dels offentliga fordringar med undantag for sddana krediter
som i stéllet ska antecknas enligt punkterna 2 och 3.

Andringen i punkt 6 innebar att sdkerheter som emittentinstitutet mottar
fran motparter till derivatavtal ska antecknas i registret.

Ovriga andringar ar redaktionella.

15 § Loptiden for en sakerstalld obligation far forlangas endast efter Finans-
inspektionens godkannande. Infor ett beslut om godké&nnande ska Riksbanken och
Riksgaldskontoret fa tillfalle att Iamna synpunkter.

Godkannande far Iamnas, om

1. det &r sannolikt att en férl&ngning kan motverka att emittentinstitutet kommer
pa obestand, och

2. det av avtalsvillkoren for den sakerstéllda obligationen framgar

a) att Ioptiden far férlangas endast efter Finansinspektionens godkéannande,

b) forutsattningarna fér godkénnande enligt 1, och

c) den senare forfallodag som blir géllande efter en férlangning.

Ett arende eller mal om godkannande ska handlaggas skyndsamt.

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestaimmelser om forlangning av en
sékerstalld obligations l6ptid. Paragrafen genomfor delvis artikel 17 i
direktivet. Overvagandena finns i avsnitt 6.5.

Paragrafen anger forutsattningarna for en 16ptidsférlangning.

Enligt forsta stycket far Ioptiden for en sékerstalld obligation forlangas
endast om Finansinspektionen godkanner det. Under de forutsattningar
som anges i 35 § forvaltningslagen (2017:900) far Finansinspektionen
besluta att ett godk&nnande av forlangningen av Ioptiden ska géalla
omedelbart. Infor Finansinspektionens beslut ska Riksbanken och
Riksgaldskontoret fa tillfélle att lamna synpunkter.

Andra stycket anger forutsattningarna for att Finansinspektionen ska fa
godkénna en 16ptidsforlangning.

Punkt 1 anger som forutséttning att det &r sannolikt att en I6ptids-
forlangning kan motverka att emittentinstitutet kommer pa obestand. Med
obestand (insolvens) avses att galdenaren inte kan ratteligen betala sina
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skulder och att denna oférmaga inte &r endast tillfallig (1 kap. 2 § andra
stycket konkurslagen [1987:672]). Vid en bedémning om det &r sannolikt
att en l6ptidsforlangning kan motverka obestand far Finansinspektionen
t.ex. beakta om emittentinstitutet pa individuell eller pa konsoliderad niva
bryter mot kravet pa likviditetstackningskvot enligt artikel 4 i likviditets-
tackningsforordningen eller kravet pa stabil nettofinansieringskvot enligt
artikel 428b i tillsynsférordningen. Ju nérmare i tiden som ett emittent-
institut bryter mot ett sdant krav i forhallande till ordinarie forfallodag,
desto starkare blir typiskt sett presumtionen for att en l6ptidsférlangning
sannolikt kan motverka obestand hos institutet.

Punkt 2 anger formella krav pé att avtalsvillkoren for den sakerstallda
obligationen maste innehdlla information om att loptiden far forlangas
efter godkénnande av Finansinspektionen, om att ett godk&nnande forut-
satter att en forlangning kan motverka att emittentinstitutet kommer pa
obestand och om den senare forfallodag som blir gallande efter en sadan
forlangning.

Ett arende eller mal om godkannande ska enligt tredje stycket hand-
laggas skyndsamt och i kravet pa skyndsamhet ligger att arendet eller
malet ska behandlas med fortur.

16 § Ett emittentinstitut ska lamna s&dana uppgifter om en sakerstalld obligation
som behdvs for att en kdpare ska kunna bedéma obligationen och den risk som ar
forenad med att investera i den.

Om den sékerstallda obligationen innehaller avtalsvillkor som avses i 15 §
andra stycket 2, ska informationen sarskilt innehalla uppgifter om

1 vilka omstandigheter som kan utlésa en forlangning,

2 huruvida en forlangning paverkas av att emittentinstitutet forsatts i konkurs
eller resolution, och

3 kravet pa Finansinspektionens godkannande.

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestimmelser om information om séker-
stéllda obligationer. Paragrafen genomfor delvis artiklarna 14 och 17.1c i
direktivet. Overvaganden finns i avsnitt 6.6.

Forsta stycket anger att ett emittentinstitut ar skyldigt att tillhandahalla
information om sina sikerstallda obligationer till kopare av sédana
obligationer. Begreppet képare har en vid innebdrd och omfattar saval nya
kdpare av sdkerstéllda obligationer som kopare som redan innehar
sékerstéllda obligationer som har getts ut av institutet. Regeringen eller den
myndighet som regeringen bestammer far meddela foreskrifter om vilken
information som ett institut ska tillhandahalla (6 kap. 3 8).

Enligt andra stycket ska ett emittentinstitut lamna kopare av sadana
sakerstallda obligationer som innehaller villkor om l6ptidsforlangning
vissa sérskilda uppgifter.

Punkt 1 galler uppgifter om vad som kan utlésa en forlangning, t.ex. att
det dr sannolikt att forlangningen kan motverka att emittentinstitutet
kommer pé obestand (se 15 §).

Punkt 2 galler uppgifter om en redan beslutad forlangning paverkas av
att emittentinstitutet forsatts i konkurs eller i resolution. I enlighet med
bl.a. bestammelserna om kontraktsméssiga betalningar (se 4 kap. 3 §) och
bestdmmelserna i lagen om resolution om att Riksgéldskontorets
befogenheter att andra villkoren i ett avtal som ett féretag ar part i inte
galler for en sdkerstalld obligation (se 14 kap. 4 § och 23 kap. 3 § andra



stycket LOR) har ett beslut om konkurs eller resolution ingen paverkan pa
en redan beslutad férlangning.

Punkt 3 géller uppgifter om att en Idptidsforlangning kréver Finans-
inspektionens godkannande enligt 15 §.

4 kap.
1 § Férmansratt enligt 3 a § formansréttslagen (1970:979) galler i de tillgangar
som enligt 3 kap. 10 § registrerats som sékerhetsmassa.

Dessutom géller formansratt i de medel som senare antecknas i registret enligt
48

Paragrafen innehéller bestimmelser om formansratt i sakerhetsmassan.
Paragrafen genomfor delvis artiklarna 4.1 och 12 i direktivet. Overvigan-
dena finns i avsnitt 6.3.

Formansratt géller i de tillgdngar som vid tidpunkten for konkurs har
registrerats som sékerhetsmassa, inbegripet de medel som har antecknats i
registret enligt 3 kap. 10 § andra stycket andra meningen (se t.ex. prop.
2002/03:107 s. 109 f.).

Andringen i andra stycket innebér att bestimmelsen i nuvarande punkt
1 tas bort, eftersom dessa medel omfattas av forsta stycket.

| kapitlet finns bestammelser om emittentinstitutets obestand.
Bestdmmelser om resolution finns i lagen (2015:1016) om resolution. Det
galler bl.a. beslut om &ndring av vissa avtalsvillkor och om férbud mot att
fullgéra forpliktelser, ta i ansprak sakerheter och att foreta vissa ratts-
handlingar (13 kap.) och skyddsatgérder (23 kap.).

5 kap.

3 § Finansinspektionen ska aterkalla ett emittentinstituts tillstand om institutet

1. inte inom ett ar fran det att tillstdind beviljades har paborjat utgivning av
sékerstéllda obligationer,

2. har forklarat sig avsta fran tillstandet, eller

3. har fatt tillstAndet genom att l1amna falska uppgifter eller pd nagot annat
otillborligt satt.

I de fall som avses i forsta stycket 1 eller 3 far i stallet varning meddelas om det
ar tillrackligt.

Paragrafen innehaller bestammelser om ingripanden mot emittentinstitut.
Andringarna i paragrafen genomfér delvis artikel 23.2 i direktivet.
Overvagandena finns i avsnitt 7.3.

Forsta stycket 3, som ar ny, innebér att ett emittentinstituts tillstand ska
aterkallas om institutet har fatt tillstindet genom att lamna falska uppgifter
eller pd nagot annat otillborligt satt. En motsvarande bestammelse
avseende aterkallelse av tillstdnd att driva bank- eller finansieringsrorelse
finns i 15 kap. 3 8§ forsta stycket 7 lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse.

Andringen i andra stycket innebér att i stallet for att aterkalla tillstandet,
om emittentinstitutet har fatt tillstindet genom att lamna falska uppgifter
eller pd nagot annat otilloorligt satt, far varning meddelas om Finans-
inspektionen beddmer det vara tillrackligt.
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I fraga om valet mellan aterkallelse och varning galler proportionalitets-
principen i 5 § tredje stycket forvaltningslagen (2017:900). Enligt den far
en myndighet ingripa i ett enskilt intresse endast om atgarden kan antas
leda till det avsedda resultatet. Atgarden far aldrig vara mer langtgaende
an vad som behdvs och far vidtas endast om det avsedda resultatet star i
rimligt forhallande till de olagenheter som kan antas uppsta for den som
atgarden riktas mot. Jfr ocksd bestammelserna om forsvarande och
formildrande omstandigheter i 15 kap. 1 b och 1 ¢ 88 lagen om bank- och
finansieringsrorelse.

Ovriga andringar &r redaktionella.

7 § Emittentinstitut ska med arliga avgifter bekosta Finansinspektionens tillsyn.
Finansinspektionen far ta ut avgifter for prévning av ansékningar, anméalningar
och underrattelser enligt denna lag.

Paragrafen innehller bestimmelse om avgifter. Overvdgandena finns i
avsnitt 7.7.

Finansinspektionen tar ut avgifter for provning av ansokningar, anmal-
ningar och underréttelser enligt denna lag. Regeringen har meddelat
foreskrifter om avgifterna i forordningen (2001:911) om avgifter for
provning av arenden hos Finansinspektionen. Foéreskrifterna har meddelats
med stod av ett bemyndigande fran riksdagen i form av ett beslut (prop.
1989/90:138, bet. 1989/90:FiU38, rskr. 1989/90:289). Andringar i
regeringsformen som trddde i kraft den 1 januari 2011 innebé&r att
bemyndiganden att meddela foreskrifter numera maste tas in i lag (8 kap.
18§ andra stycket regeringsformen). Overgangsbestammelser till
regeringsformen innebér dock att &ldre bemyndiganden fortfarande kan
tillampas. | andra stycket, som &r nytt, infors en bestdmmelse om att
Finansinspektionen far ta ut avgifter for provning av ansokningar,
anmalningar och underréttelser enligt denna lag.

Ovriga andringar ar redaktionella.

6 kap.

3 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

1. innehallet i de planer som kravs enligt 2 kap. 1 § forsta stycket 3 och 4,

2. fast egendom, tomtratt och bostadsratt som avses i 3 kap. 1 § tredje stycket,

3. hur vérdering av sékerheterna enligt 3 kap. 5 § ska utforas,

4. hur kontrollen av marknadsvérdet enligt 3 kap. 7 § ska utftras,

5. hur schablonbeloppet for kostnader for forvaltning och awveckling av
sékerstéllda obligationer enligt 3 kap. 8 § andra stycket ska bestammas,

6. villkor for derivatavtal samt berdkning av och villkor for riskexponering och
réntebetalningar enligt 3 kap. 9 §,

7. hur registret ska foras enligt 3 kap. 10 §,

8. den oberoende granskarens kompetens, uppgifter och rapporteringsskyldighet
enligt 3 kap. 12 och 13 88§,

9. vilken information ett emittentinstitut ska tillhandahalla enligt 3 kap. 16 §
forsta stycket, och

10. s&dana avgifter som avses i 5 kap. 7 §.



Paragrafen innehaller bemyndiganden. Andringarna i paragrafen genom-
for delvis artiklarna 14 och 15 i direktivet. Overvigandena finns i
avsnitt 6.2.1 och 6.6.

Andringen i punkt 2 &r en foljd av att 3 kap. 1 § far en ny lydelse.

Punkt 5, som &r ny, innebér att foreskrifter far meddelas om schablon-
beloppet for forvantade kostnader for forvaltning och avveckling av
sékerstallda obligationer inom ramen for matchningsreglerna.

Punkt 9, som é&r ny, géller vilken information om sina sakerstéllda
obligationer som ett emittentinstitut ska tillhandahalla kopare.

Andringen av punkt 10 &r en foljd av att 5 kap. 7 § far en ny lydelse.

Ovriga andringar &r redaktionella.

Ikrafttradande- och évergangsbestammelser

1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. Bestammelsen i 5 kap. 3 § i den aldre lydelsen géller fortfarande for dver-
tradelser som har skett fore ikrafttradandet.

3. Aldre bestimmelser géller fortfarande for en sakerstalld obligation som har
getts ut fore ikrafttradandet. For en sadan obligation tillimpas dock den nya 3 kap.
16 § forsta stycket och, for dvertradelser som sker efter ikrafttradandet, 5 kap. 3 §
i dess nya lydelse.

4. Aldre bestimmelser géller ocksa for en sadan sékerstalld obligation som avses
i artikel 30.2 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den
27 november 2019 om utgivning av sakerstallda obligationer och offentlig tillsyn
Over sédkerstéllda obligationer samt om &ndring av direktiven 2009/65/EG och
2014/59/EU, i den ursprungliga lydelsen, under forutsattning att utgivnings-
volymen inte uttkas efter den 8 juli 2024 och den sékerstéllda obligationen
uppfyller kraven i leden a—d i samma artikel. For en sadan obligation tillimpas
dock den nya 3 kap. 16 § forsta stycket och, for Gvertradelser som sker efter
ikrafttradandet, 5 kap. 3 § i dess nya lydelse.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelserna genomfor delvis artikel 30
i direktivet. Overvigandena finns i avsnitt 8.

Lagéndringarna trader i kraft den 8 juli 2022 (punkt 1).

Lagéndringarna om ingripanden mot emittentinstitut ska inte tillampas
retroaktivt pad dvertradelser som har skett fore ikrafttradandet (punkt 2).
Aterkallelse av tillstdnd enligt den nya bestdmmelsen i 5 kap. 3 § forsta
stycket 3 kan foljaktligen endast avse dvertrédelser som sker fr.o.m. den 8 juli
2022. En &vergangsbestammelse av motsvarande innebdérd galler for
bestdmmelserna om dvertradelser och sanktionsforelaggande i 15 kap. lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Som huvudregel ska aldre bestammelser gélla for en sékerstalld obliga-
tion, under aterstoden av dess I6ptid om den har getts ut fore ikraft-
tradandet. Fradn huvudregeln gors undantag for bestimmelserna om
aterkallande av ett emittentinstituts tillstand att ge ut sakerstillda
obligationer i 5 kap. 3 § och skyldigheten for emittentinstitut att tillhanda-
hélla viss information till kdpare av den sakerstéllda obligationen i 3 kap.
16 § forsta stycket. Dessa bestdmmelser ska fr.o.m. den 8 juli 2022
tillampas pa en sakerstalld obligation som har getts ut fore det (punkt 3).

Detsamma galler i frdga om sk. on tap-emissioner av sakerstéllda
obligationer som avses i artikel 30.2 i direktivet under forutséttning att
utgivningsvolymen inte utokas efter den 8 juli 2024 och den sékerstallda
obligationen uppfyller kraven i leden a—d i samma artikel (punkt 4).
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Tilliampningen av bestimmelsen ar begransad till sddana séakerstallda
obligationer for vilka ISIN-koderna har tagits i bruk fore ikrafttradandet.
Forfallodagen for den sékerstéllda obligationen maste infalla fore den
8juli 2027 (artikel 30.2 a i direktivet). Med forfallodag avses den
ordinarie forfallodagen enligt avtalsvillkoren. Med ISIN-kod avses
International Securities Identification Number, dvs. en kod som anvands
for identifikation av vérdepapper.

Den utgivningsvolym som tillkommer efter ikrafttradandet far inte vara
mer &n dubbelt s& stor som den utestdende volymen per den 8 juli 2022
(artikel 30.2 b i direktivet). De volymer som ska jamforas &r samtliga on
tap-emissioner for vilka volymen utdkas av ett enskilt emittentinstitut i
forhallande till samtliga for emittentinstitutet utestdende sikerstallda
obligationer per den 8 juli 2022.

Den totala utgivningsvolymen far inte 6verstiga 6 miljarder euro nar den
forfaller till betalning (artikel 30.2 ¢ i direktivet). Med den totala
utgivningsvolymen avses den utestdende volym som finns vid forfallo-
dagen, med beaktande av eventuella aterkop som emittentinstitutet har
gjort dessforinnan. Vilket belopp i svenska kronor som per den 8 juli 2022
motsvarar 6 miljarder euro framgar av vaxelkurserna pa Riksbankens
webbplats.

Tillampningen av bestammelsen stéaller dven krav pa att egendomen som
utgor sakerhet for tillgdngarna i sdkerhetsmassan finns i Sverige
(artikel 30.2 d i direktivet). Av det foljer att egendomen ska utgoras av fast
egendom, tomtrétt eller bostadsratt.

For det fall dldre och nya obligationer &r kopplade till en och samma
sakerhetsmassa kan fraga uppstd hur Overgangsbestammelsen ska
tillampas pé sakerhetsmassan. Det bor vara mojligt att krav enligt den aldre
regleringen kan galla, s lange detta inte kommer i konflikt med nya
bestammelser, sdsom t.ex. granser for exponeringar mot kreditinstitut
enligt tillsynsforordningen. En annan mojlig tillampning bor vara att lata
sdkerhetsmassan i dess helhet omfattas av de nya bestdmmelserna. Det bor
beaktas att utgéangspunkten for direktivet och dess 6vergangsreglering ar
att inte stora befintliga vélfungerande system och marknader. Aven
tillampningen av évergéangsregleringen bor ske mot denna bakgrund. Detta
far emellertid bli en fréga for rattstillampningen.

Hénvisningen till direktivet &r statisk, dvs. avser direktivet i den
ursprungliga lydelsen.

10.2  Forslaget till lag om &ndring i lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse

15 kap.

1 a § Finansinspektionen ska ingripa mot nagon som ingér i ett kreditinstituts
styrelse eller &r dess verkstallande direktor, eller ersattare for ndgon av dem, om
kreditinstitutet

1. har fatt tillstdnd att driva bank- eller finansieringsrérelse genom att lamna
falska uppgifter eller pa annat otilloorligt sétt,

2.i strid med 14 kap. 4 § forsta stycket later bli att till Finansinspektionen
anmala sédana forvarv och avyttringar som avses dér,



3.1 strid med 14 kap. 4 § tredje stycket later bli att till Finansinspektionen
anmala namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av aktier eller andelar
i institutet samt storleken pa innehaven,

4. inte uppfyller kraven i 6 kap. 1-3 ¢, 4,4 a, 4 c eller 5 8 eller i foreskrifter som
har meddelats med stod av 16 kap. 1 § 5,

5. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar ofull-
standig eller felaktig information om efterlevnaden av skyldigheten att uppfylla
kapitalbaskraven enligt artikel 92 i tillsynsférordningen, i strid med artikel 430.1 i
den forordningen,

6. later bli att rapportera eller lamnar ofullstandig eller felaktig information till
Finansinspektionen nar det galler data som avses i artikel 430a i tillsynsforord-
ningen,

7. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar ofull-
standig eller felaktig information om en stor exponering i strid med artikel 394.1 i
tillsynsférordningen,

8. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar ofull-
standig eller felaktig information om likviditet i strid med artikel 415.1 och 415.2
i tillsynsférordningen,

9. later bli att Iamna uppgifter till Finansinspektionen eller lamnar ofullstandig
eller felaktig information om sin bruttosoliditet i strid med artikel 430.1 och 430.2
i tillsynsférordningen,

10. vid upprepade tillfallen eller systematiskt later bli att halla likvida tillgangar
i strid med artikel 412 i tillsynsférordningen,

11. utsétter sig for en exponering som éverskrider granserna enligt artikel 395 i
tillsynsforordningen,

12. & exponerat for kreditrisken i en vérdepapperiseringsposition utan att
uppfylla villkoren i artikel 405 i tillsynsforordningen,

13. later bli att lamna information eller lamnar ofullstandig eller felaktig
information i strid med négon av artiklarna 431.1-431.3 och 451.1 i tillsynsférord-
ningen,

14. gor betalningar till innehavare av instrument som ingdr i institutets
kapitalbas i strid med 8 kap. 3 och 4 8§ lagen (2014:966) om kapitalbuffertar eller
artikel 28, 51 eller 63 i tillsynsférordningen, nar dessa artiklar forbjuder sadana
betalningar till innehavare av instrument som ingar i kapitalbasen,

15. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
overtradelse av lagen (2017:630) om atgarder mot penningtvatt och finansiering
av terrorism eller foreskrifter som har meddelats med stod av den lagen,

16. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
overtradelse av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2015/847 av den
20 maj 2015 om uppgifter som ska &tfolja overforingar av medel och om
upphdvande av férordning (EG) nr 1781/2006,

17. har tillatit en styrelseledamot, verkstéllande direktéren eller ersattare for
nagon av dem att ata sig ett sddant uppdrag i institutet eller kvarsta i institutet trots
att kraven i 3 kap. 2 § forsta stycket 4 eller 5, 10 kap. 8 a—8 c 88 eller 12 kap.
6 a—6 c 8§ eller i foreskrifter som har meddelats med stod av 16 kap. 1 § 3 inte &r
uppfyllda,

18.i strid med 6akap. 1 eller 2 § later bli att upprétta eller 1amna in en
aterhamtningsplan eller en koncernaterhamtningsplan,

19. i strid med 6 b kap. 11 § later bli att anméla att koncerninternt finansiellt stod
ska lamnas,

20. i strid med 13 kap. 4 a och 5 a 88 later bli att underrétta Finansinspektionen
om institutet fallerar eller sannolikt kommer att fallera,

21. inte uppfyller kravet pa kapitalbas och kvalificerade skulder enligt 4 kap.
lagen (2015:1016) om resolution eller i strid med 28 kap. 1 § samma lag later bli
att ldmna begarda upplysningar till Riksgéldskontoret,
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22. ar ett moderforetag enligt artikel 4.1.15 i tillsynsfoérordningen och inte
uppfyller kraven i del tre, fyra, sex eller sju i den férordningen eller 2 kap. 1 eller
2 § lagen (2014:968) om sarskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vardepappersbolag
pa grupp- eller undergruppsniva,

23. omfattas av tillstandsplikt enligt lagen (2003:1223) om utgivning av saker-
stallda obligationer och

a) har fatt tillstdnd att ge ut sékerstallda obligationer genom att lamna falska
uppgifter eller pa nagot annat otilloorligt sétt,

b) driver verksamhet med sékerstéllda obligationer utan tillstand,

c) ger ut sékerstallda obligationer som inte uppfyller 3 kap. 1, 2,3 4,5, 6, 7, 10,
11 eller 158§ eller 16 § andra stycket lagen om utgivning av sékerstéllda
obligationer,

d) later bli att lamna information eller lamnar ofullstandig eller felaktig
information i strid med 3 kap. 16 § forsta stycket lagen om utgivning av séker-
stallda obligationer, eller

e) vid upprepade tillfallen eller systematiskt Iater bli att halla likvida tillgangar
i en sadan likviditetsbuffert som avses i 3 kap. 9 a § lagen om utgivning av saker-
stéllda obligationer, eller

24. later bli att lamna uppgifter om sin verksamhet med sakerstallda
obligationer till Finansinspektionen eller lamnar ofullstdndiga eller felaktiga
uppgifter i strid med 13 kap. 3 8.

Om en sadan person som anges i forsta stycket omfattas av tillstands- eller
underréttelseskyldighet enligt 14 kap. 1 eller 3 § for forvéarv eller avyttring av
aktier eller andelar i institutet, ska forsta stycket 2 och 3 inte gélla for den personen
i frdga om dessa aktier eller andelar.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om institutets Gvertradelse &r
allvarlig och personen i fraga uppsatligen eller av grov oaktsamhet orsakat
Overtradelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i fraga under en viss tid, l4gst tre ar och hégst tio ar, inte
far vara styrelseledamot eller verkstallande direktor i ett kreditinstitut, eller
ersattare for nagon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

Paragrafen géller ingripanden mot ledningspersoner. Genom &ndringarna
genomfors artikel 23.5 i direktivet. Overvagandena finns i avsnitt 7.3.

Forsta stycket 23 och 24, som &r nya, innebdr en mdjlighet att ingripa
mot ledningspersoner nér emittentinstitutet inte uppfyller de krav som
stélls pa verksamheten med sékerstallda obligationer.

Fragor om ingripanden tas upp av Finansinspektionen genom ett sanktions-
forelaggande (se 9 a-9 d §8).

Ovriga andringar &r redaktionella.

Ikrafttradande- och évergangsbestammelser

1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. Bestdmmelsen i 15kap. 1 a8 i den &ldre lydelsen géller fortfarande for
Overtradelser som har skett fore ikrafttrddandet.

3. Bestammelserna i 15 kap. 1 a § forsta stycket 23 b, c och e géller inte i fraga
om sékerstallda obligationer som avses i punkt 3 eller 4 i Gvergangs-
bestdmmelserna till lagen (2022:000) om &ndring i lagen (2003:1223) om
utgivning av sékerstéllda obligationer.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelserna genomfor delvis artikel 30
i direktivet. Overvdgandena finns i avsnitt 8.



Punkt 1 innebér att tidpunkten for ikrafttradande for lagéndringarna Prop. 2021/22:76

Overensstdimmer med det som géller for &ndringarna i lagen om utgivning
av sdkerstéllda obligationer.

Av punkt 2 foljer att andringarna inte ska tillampas retroaktivt pa
Overtradelser som har skett fore ikrafttradandet. Ett sanktionsforeldggande
kan saledes, nar det galler dvertradelser av det slag som anges i 15 kap.
1 a § forsta stycket 23 och 24, endast avse Overtraddelser som sker fr.o.m.
den 8 juli 2022.

Enligt punkt3 ska de nya bestdmmelserna i 15kap. 1a§ forsta
stycket 23 b, ¢ och e inte tillampas pa sakerstallda obligationer som
omfattas av punkterna 3 och 4 i 6vergangsbestammelserna till andringarna
i lagen om utgivning av sékerstallda obligationer.
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV (EU) 2019/2162
av den 27 november 2019
om utgivning av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer samt om
andring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter oversindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande ('),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och

av foljande skil:

)

Artikel 52.4 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG (’) innehéller ndgra mycket allménna krav som
ror sikerstillda obligationers strukturella egenskaper. Kraven ar enbart att sikerstillda obligationer mdste vara
utgivna av ett kreditinstitut som har sitt site i en medlemsstat och att de méste omfattas av sirskild offentlig tillsyn
och en mekanism for "dual recourse”. Dessa fragor hanteras av nationella regelverk for sikerstillda obligationer, dir
de regleras pd ett betydligt mer detaljerat sitt. De nationella regelverken innehaller ocksd andra strukturrelaterade
bestimmelser, sarskilt regler i friga om sammansittningen av sikerhetsmassan, kriterier f6r godtagbara tillgdngar,
mojligheten att fora samman tillgangar, upplysnings- och rapporteringskrav, och regler om likviditetsriskreducering.
Medlemsstaternas regleringsansatser skiljer sig ocksd &t vad géller innehéllet. I flera medlemsstater finns inget sarskilt
nationellt regelverk for sdkerstillda obligationer. De centrala strukturrelaterade element som sikerstillda
obligationer som ges ut i unionen ska uppfylla finns dirmed &nnu inte faststillda i unionsritten.

I artikel 129 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 (‘) anges ytterligare villkor, utéver dem
som avses i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, for kvalificering for forménsbehandling vad giller kapitalkrav som
gor det mojligt for kreditinstitut som investerar i sikerstillda obligationer att inneha mindre kapital &n nir de
investerar i andra tillgdngar. De ytterligare kraven ger visserligen en hdgre grad av harmonisering av sikerstillda
obligationer inom unionen, men de tjinar det specifika syftet att faststilla de villkor som investerare i ska vara
uppfyllda for att investerare i sikerstillda obligationer ska fi sidan formansbehandling och ir inte tillimpliga
utanfor ramen for forordning (EU) nr 575/2013.

Andra unionsrittsakter, sisom kommissionens delegerade férordningar (EU) 2015/35 () och (EU) 2015/61 (¢), och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU (), hinvisar ocks3 till definitionen i direktiv 2009/65/EG som
en referens for att identifiera de sikerstillda obligationer som omfattas av formansbehandlingen for investerare i
sikerstdllda obligationer enligt dessa rdttsakter. Dessa rittsakter dr dock olika formulerade beroende pa syfte och
innehall och dirfér anvinds inte termen sakerstalld obligation pé ett konsekvent sitt i dem.

EUT C 367,10.10.2018, s. 56.

Europaparlamentets stindpunkt av den 18 april 2019 (innu ¢j offentliggjord i EUT) och rdets beslut av den 8 november 2019.
Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag
for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/138/EG om upptagande och utévande av forsikrings- och dterforsikringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 12, 17.1.2015,
s. 1).

Kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 575/2013 nir det giller likviditetstickningskravet for kreditinstitut (EUT L 11, 17.1.2015, s. 1).

Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av en ram for iterhdmtning och resolution av
kreditinstitut och virdepappersféretag och om éndring av radets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/24/EG, 2002]47/EG, 2004/25[EG, 2005/56]EG, 2007/36/EG, 2011/35[EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och rédets férordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190).
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Nir det géller villkoren for att investera i sikerstillda obligationer kan behandlingen av sddana obligationer i stort
sett anses harmoniserad. Diremot saknas harmonisering pd unionsnivd nér det giller villkoren for att ge ut
sikerstdllda obligationer, och detta har flera konsekvenser. For det forsta ges samma typ av formansbehandling till
instrument som har olika egenskaper, olika risknivd och olika investerarskydd. For det andra skulle skillnader
mellan nationella regelverk eller avsaknaden av ett sidant regelverk och avsaknaden av en gemensamt
overenskommen definition av termen sikerstalld obligation kunna skapa hinder for utvecklingen av en verkligt
integrerad inre marknad for sikerstillda obligationer. For det tredje skulle den omstindigheten att de skyddsétgarder
som tillhandahélls enligt olika nationella regler skiljer sig dt kunna skapa risker for den finansiella stabiliteten
eftersom sikerstillda obligationer med olika nivder av investerarskydd kan kopas i hela unionen och omfattas av
formansbehandling enligt forordning (EU) nr 575/2013 och andra unionsrittsakter.

Harmonisering av vissa aspekter av nationella regelverk baserad pa viss bista praxis bor dirfor sikerstilla en smidig
och kontinuerlig utveckling av vil fungerande marknader for sikerstillda obligationer i unionen och minska
potentiella risker och sdrbarheter fér den finansiella stabiliteten. En sddan principbaserad harmonisering bor
faststilla en gemensam bas for utgivning av alla sikerstillda obligationer i unionen. Harmonisering innebir att alla
medlemsstater maste inrétta regelverk for sikerstillda obligationer, vilket ocksd bor underlitta framvixten av
marknader for sikerstillda obligationer i de medlemsstater dir denna typ av marknad saknas. En sddan marknad
skulle utgora en stabil finansieringskilla for kreditinstitut, som dirmed littare skulle kunna erbjuda éverkomliga
hypoteksldn till konsumenter och foretag och gora alternativa sikra placeringar tillgéngliga for investerarna.

I sin rekommendation av den 20 december 2012 om kreditinstitutens finansiering (*) uppmanade Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) nationella behoriga myndigheter och den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska
bankmyndigheten) (EBA), som inrittats genom Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 1093/2010 (),
att identifiera bista praxis for sikerstillda obligationer och uppmuntra till harmonisering av nationella regelverk.
ESRB rekommenderade ocksd att EBA samordnar de dtgirder som nationella behoriga myndigheter vidtar, sirskilt
vad giller sikerhetsmassans kvalitet och separering, konkursskydd for sakerstillda obligationer, risker for tillgdngar
och skulder som paverkar sikerhetsmassan samt upplysningskrav avseende sikerhetsmassans sammansittning.
Rekommendationen uppmanade vidare EBA att under tvd &r granska hur marknaden for sikerstillda obligationer
fungerar mot bakgrund av bista praxis som identifierats av EBA, for att undersoka om det behdvs lagstiftning och
rapportera detta till ESRB och till kommissionen.

I december 2013 begirde kommissionen rdd fran EBA i enlighet med artikel 503.1 i férordning (EU) nr 575/2013.

I den rapport som atfoljde EBA:s yttrande av den 1 juli 2014 och som besvarade bade ESRB:s rekommendation av
den 20 december 2012 och kommissionens begiran om rdd frdn december 2013, rekommenderade EBA att
nationella rittsliga regelverk och tillsynsordningar for sikerstillda obligationer harmoniseras i syfte att ytterligare ge
stod 4t en gemensam formanlig riskviktsbehandling for sikerstillda obligationer i unionen.

I enlighet med ESRB:s rekommendation granskade EBA under tvd ar hur marknaden for sikerstillda obligationer
fungerade mot bakgrund av den bista praxis som angavs i rekommendationen. Baserat pd denna granskning
lamnade EBA ett andra yttrande och en andra rapport om sikerstillda obligationer till ESRB, rddet och
kommissionen den 20 december 2016 (). I rapporten drogs slutsatsen att det krivs ytterligare harmonisering for
att sikerstdlla enhetligare definitioner och enhetligare reglering av sikerstillda obligationer i unionen. En annan
slutsats var att harmoniseringen bér bygga pa vil fungerande marknader som redan finns i vissa medlemsstater.

Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 20 december 2012 om kreditinstitutens finansiering (ESRB/2012/2) (EUT
€119, 25.4.2013, s. 1).

Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens
beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).

(1) EBA Report on covered bonds — Rec dations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU (2016), EBA-Op-2016-23.
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(10)  Sikerstillda obligationer ges traditionellt sett ut av kreditinstitut. Sjilva meningen med sikerstillda obligationer dr
att skaffa finansiering for 1dn, och utlining i stor skala dr en av kreditinstitutens centrala verksamheter. For att
sakerstdllda obligationer ska kunna fi formédnsbehandling enligt unionsrtten méste de siledes vara utgivna av
kreditinstitut.

(11)  Att endast tilldta kreditinstitut att ge ut sikerstillda obligationer sikerstaller att utgivaren har den kunskap som kravs
for att hantera kreditrisker vad giller ldnen i sikerhetsmassan. Det sikerstiller ocksa att utgivaren omfattas av
kapitalkrav som skyddar investerare enligt "dual recourse”mekanismen, som ger investeraren liksom motparten i
ett derivatkontrakt en fordran bade pd utgivaren av den sakerstillda obligationen och pé de sakerstillda tillgdngarna.
Att endast tillata kreditinstitut att ge ut sikerstillda obligationer sikerstiller darfor att sikerstillda obligationer
forblir ett sikert och effektivt finansieringsverktyg, vilket ddrmed bidrar till investerarskyddet och den finansiella
stabiliteten, som ir viktiga offentligpolitiska mal i det allminnas intresse. Det ligger ocksd i linje med hur detta
hanteras pa vilfungerande nationella marknader dér endast kreditinstitut tilldts ge ut sdkerstallda obligationer.

(12)  Det ir dirfor limpligt att endast kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i férordning (EU) nr 575/2013 tillats
ge ut sikerstillda obligationer enligt unionsritten. Specialiserade hypoteklaneinstitut kiinnetecknas av att de inte tar
emot insittningar men ddremot andra dterbetalbara medel frdn allminheten, och som sddana omfattas de av den
definition av kreditinstitut som faststllts i forordning (EU) nr 575/2013. Utan att det paverkar underordnade
verksamheter som ir tillitna enligt den nationella ritten, 4r specialiserade hypoteklaneinstitut institut som ar
verksamma enbart inom hypotekslan och lan till den offentliga sektorn, inklusive finansiering av 1dn som kopts fran
andra kreditinstitut. Huvudsyftet med detta direktiv ar att reglera de villkor under vilka kreditinstitut kan ge ut
sakerstillda obligationer som ett finansieringsverktyg, genom att faststilla de produktkrav och den sirskilda
produkttillsyn som kreditinstitut omfattas av i syfte att sikerstdlla ett starkt investerarskydd.

(13) "Dual recourse™mekanismen ér ett grundliggande koncept och inslag i minga befintliga nationella regelverk for
sikerstdllda obligationer. Det dr ocksd en central egenskap hos sikerstillda obligationer enligt artikel 52.4 i direktiv
2009/65[EG. Det ir dirfor nddvindigt att klargora detta begrepp sd att det sikerstills att investerare och motparter
i ett derivatkontrakt i hela unionen har en fordran bdde pé utgivaren av den sikerstillda obligationen och pé de
sakerstdllda tillgdngarna pd harmoniserade villkor.

(14)  Konkursskydd bor ocksé vara en grundliggande egenskap hos sikerstillda obligationer i syfte att sikerstilla att
investerare i sikerstillda obligationer fir terbetalning nir obligationen loper ut. Automatisk tidigareldggning av
aterbetalning vid en utgivares insolvens eller resolution kan stora rangordningen av investerare i sikerstillda
obligationer. Det dr darfor viktigt att sdkerstilla att investerare i sikerstallda obligationer fr terbetalning i enlighet
med den avtalsenliga planeringen, 4ven i hindelse av insolvens eller resolution. Konkursskydd ér siledes direkt
kopplat till "dual recourse”™-mekanismen och bér dirmed ocksd vara en central egenskap hos regelverket for
sakerstillda obligationer.

(15) En annan central egenskap hos befintliga nationella regelverk for sikerstillda obligationer ar kravet pd att
sikerstdllda tillgdngar dr av mycket hog kvalitet i syfte att sikerstilla att sikerhetsmassan ar robust. Sikerstillda
tillgdngar kinnetecknas av sirskilda egenskaper nir det giller betalningsfordringar och de sikerheter som sikrar
sddana sikerstillda tillgdngar. Det dr darfor limpligt att faststilla allménna kvalitetsegenskaper for sikerstillda
tillgdngar.

(16)  Tillgdngar som fortecknas i artikel 129.1 i férordning (EU) nr 575/2013 bor vara godtagbara sikerstillda tillgingar
enligt ett regelverk for sikerstillda obligationer. Sakerstillda tillgdngar som inte lingre uppfyller kraven i artikel
129.1 i den forordningen bor fortsitta att vara godtagbara sakerstillda tillgdngar enligt artikel 6.1 b i detta direktiv,
forutsatt att de uppfyller kraven i detta direktiv. Andra sikerstillda tillgdngar av liknande hog kvalitet kan ocksd vara
godtagbara enligt detta direktiv, forutsatt att sddana sikerstillda tillgdngar uppfyller kraven i detta direktiv, déribland
krav for sikerheter som sikrar betalningsfordringen. Nar det giller fysiska sikerheter bor dganderitten registreras i
ett offentligt register for att sikerstilla verkstillbarhet. Om det inte finns nagot offentligt register bor det vara
mojligt for medlemsstaterna att tillhandahélla en alternativ form for certifiering av dgarskap och fordringar som ar
jamforbar med vad som tillhandahdlls genom offentlig registrering av den intecknade fysiska tillgdngen. Om
medlemsstaterna anvander sddana alternativa former av certifiering bor de ocksd ha ett forfarande for att infora
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dndringar i dokumenteringen av dgarskap och fordringar. Exponeringar mot kreditinstitut bor vara godtagbara
sakerstllda tillgdngar enligt artikel 6.1 a eller b i detta direktiv, beroende pa om de uppfyller kraven i artikel 129 i
forordning (EU) nr 575/2013. Exponeringar mot forsikringsforetag bor ocksd vara godtagbara sikerstillda
tillgdngar enligt artikel 6.1 b i detta direktiv. Lan till, eller som garanteras av, offentliga foretag enligt definitionen i
artikel 2 b i kommissionens direktiv 2006/111/EG (") kan vara godtagbara sikerstillda tillgangar, forutsatt att de
offentliga foretagen tillhandahéller grundliggande offentliga tjinster for att uppritthdlla kritisk samhallelig
verksambhet.

Dessutom bor sddana offentliga foretag tillhandahélla sina tjénster inom ramen for ett koncessionsavtal eller ett
tillstind frén en offentlig myndighet, vara foremal for offentlig tillsyn och ha tillrickliga inkomstgenererande
befogenheter for att sikerstilla sin solvens. Om medlemsstaterna beslutar att tilldta tillgdngar i form av lan till eller
garantier av offentliga foretag i sina nationella regelverk, bor de vederborligen beakta de mojliga konsekvenserna for
konkurrensen om sidana tillgdngar tillits. Oberoende av deras agarforhillanden bor kreditinstitut och
forsikringsforetag inte betraktas som offentliga foretag. Vidare bor medlemsstaterna ha ritt att i sina nationella
regelverk foreskriva att vissa tillgdngar ska uteslutas frin méjligheten att inkluderas i sikerhetsmassan som
godtagbara tillgdngar. For att gora det mojligt for investerare i sikerstillda obligationer att bittre bedoma risken
med ett program for sakerstillda obligationer, bér medlemsstaterna ocksé infora regler om riskspridning i friga om
granularitet och materiell koncentration, om antalet ldn eller exponeringar i sikerhetsmassan och om antalet
motparter. Medlemsstaterna bor ha mojlighet att faststilla vilken limplig granularitetsnivd och materiell
koncentration som ska krivas enligt den nationella ritten.

Sikerstillda obligationer har sirskilda strukturella egenskaper som syftar till att ge ett kontinuerligt investerarskydd.
En av dessa egenskaper ar kravet pa att investerare i sikerstillda obligationer ska ha en fordran inte bara pé utgivaren,
utan dven pd tillgdngarna i sdkerhetsmassan. Sddana strukturella produktrelaterade krav skiljer sig frin de
tillsynskrav som ir tillimpliga pd kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer. Den forsta typen av krav bor
inte inriktas pa att sikerstalla det utgivande institutets sundhet ur stabilitetshinseende, utan snarare ha som syfte att
skydda investerarna genom sarskilda krav pd den sikerstillda obligationen i sig. Utover det sirskilda kravet att
anvinda hogkvalitativa sdkerstillda tillgdngar ar det ocksd limpligt att reglera de allmdnna kraven pd
sikerhetsmassans egenskaper for att ytterligare stirka investerarskyddet. De kraven bor innefatta sirskilda regler
som syftar till att skydda sikerhetsmassan, sdsom regler om separering av de sikerstillda tillgdngarna. Separation
kan uppnds pé olika sitt, t.ex. i balansrikningen, genom ett foretag for sirskilt andamél eller pd andra sitt. Syftet
med separeringen av sikerstillda tillgangar ar likvil att placera dem rittsligt utom rickhéll for andra fordringsigare
n investerare i sikerstillda obligationer.

Sikerheternas lokalisering bor ocksé regleras for att sikerstilla att investerarens rattigheter kan genomdrivas. Det dr
ocksd viktigt att medlemsstaterna faststiller regler for sammansittningen av sikerhetsmassan. Dessutom bor krav pd
tickning anges i detta direktiv utan att det paverkar medlemsstaternas ritt att tillita andra metoder for att minska
risker sdésom avseende valutor och rintor. Berdkningen av tickningen och villkoren for att inkludera derivatkontrakt
i sikerhetsmassan bor faststillas for att sikerstilla att sikerhetsmassor omfattas av samma gemensamma hoga
kvalitetskrav i hela unionen. Berdkningen av tickningen bér félja principen om nominell tickning for
kapitalbeloppet. Medlemsstaterna bor kunna anvinda en annan berikningsmetod dn principen om nominell
tickning, forutsatt att den andra metoden dr mer forsiktig, nirmare bestimt att den inte leder till en hogre
tickningskvot, dir de sikerstillda tillgdngarna dr tiljaren och de skulder som ar knutna till de sikerstillda
obligationerna dr ndmnaren. Medlemsstaterna bor kunna kriva en nivd for 6vervirde i sikerhetsmassan for
sikerstillda obligationer utgivna av kreditinstitut lokaliserade i den berérda medlemsstaten som ér hogre dn det
tickningskrav som faststills i detta direktiv.

I vissa medlemsstater finns det redan krav pé att en Gvervakare av sikerhetsmassan utfor sirskilda uppgifter som ror
godtagbara tillgingars kvalitet och sikerstiller att de 6verensstimmer med nationella krav pd tickning. For att
harmonisera behandlingen av sikerstillda obligationer i hela unionen dr det dirfor viktigt att, nir en sidan
overvakare krivs enligt det nationella regelverket, dennes uppgifter och ansvar ar tydligt definierade. Att det finns
en dvervakare av sikerhetsmassan pdverkar inte de nationella behoriga myndigheternas ansvar att utéva offentlig
tillsyn 6ver sikerstillda obligationer, sirskilt med avseende pd efterlevnad av de krav som faststills i de
bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv.

(") Kommissionens direktiv 2006/111/EG av den 16 november 2006 om insyn i de finansiella forbindelserna mellan medlemsstater och

offentliga foretag samt i vissa foretags ekonomiska verksamhet (EUT L 318, 17.11.2006, s. 17).
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(20) Tartikel 129 i férordning (EU) nr 575/2013 anges ett antal villkor som ska uppfyllas av sikerstillda obligationer som
sikras av organ for virdepapperisering. Ett av villkoren handlar om i vilken utstrickning denna typ av sikerstillda
tillgdngar far anvindas, och begrinsar anvindningen av sidana strukturer till 10 % av beloppet for de utestdende
sikerstdllda obligationerna. De behériga myndigheterna kan frngé detta villkor i enlighet med férordning (EU)
nr 575/2013. I sin 6versyn av limpligheten av det undantaget kom kommissionen fram till att mojligheten att
anvinda virdepapperiseringsinstrument eller sikerstillda obligationer som sikerstillda tillgdngar vid utgivning av
sakerstillda obligationer bor tillitas endast avseende andra sikerstillda obligationer (nedan kallade koncerninterna
strukturer med sakerstillda obligationer i sikerhetsmassan) och bér tilldtas utan begrinsning nir det giller beloppet for
utestdende sakerstillda obligationer. For att garantera optimal transparens bor sikerhetsmassor for externt utgivna
sikerstillda obligationer inte innehélla internt utgivna sikerstillda obligationer fran olika kreditinstitut inom
samma koncern. Eftersom anvindningen av koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i
sikerhetsmassan medger ett undantag fran de begransningar for kreditinstituts exponeringar som faststills i artikel
129 i forordning (EU) nr 575/2013, bor det ocksa krivas att internt och externt utgivna sikerstillda obligationer
uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 vid tidpunkten for utgivningen eller, i héindelse av en efterfoljande dndring
av kreditkvalitetssteg och med forbehéll for de behoriga myndigheternas godkinnande, kreditkvalitetssteg 2. Om de
internt eller externt utgivna sikerstillda obligationerna upphor att uppfylla detta krav utgér de internt utgivna
sakerstillda obligationerna inte lingre godtagbara tillgdngar enligt artikel 129 i forordning (EU) nr 575/2013, och
dirfor omfattas de externt utgivna sikerstillda obligationerna frdn den relevanta sikerhetsmassan inte av
undantaget i artikel 129.1b i den forordningen.

Om dessa internt utgivna sikerstillda obligationer inte lingre uppfyller det relevanta kravet avseende kreditkvali-
tetssteg, bor de emellertid utgora godtagbara tillgdngar enligt detta direktiv, forutsatt att de uppfyller alla krav som
faststills i detta direktiv, och de externt utgivna sikerstillda obligationer som ér sikrade med dessa internt utgivna
sakerstillda obligationer eller andra tillgingar som foljer detta direktiv bor darfor ocksd kunna anvinda
beteckningen europeisk sikerstilld obligation. Medlemsstaterna bor ha alternativet att tillita sddana strukturer. For att
det alternativet ska vara tillgangligt f6r kreditinstitut som tillh6r en koncern som ir beldgen i olika medlemsstater
bor dirfor alla relevanta medlemsstater ha utnyttjat det alternativet och inforlivat den relevanta bestimmelsen i sin
ratt.

(21) Det ar svart for mindre kreditinstitut att ge ut sikerstillda obligationer eftersom de initiala kostnaderna for att
uppritta program for sikerstillda obligationer ofta dr hoga. Likviditet dr ocksd sirskilt viktigt pd marknader for
sakerstillda obligationer och bestims i stor utstrickning av antalet utestiende obligationer. Det dr dirfor limpligt
att tillita gemensam finansiering mellan tv4 eller flera kreditinstitut i syfte att dven mindre institut ska kunna ge ut
sikerstdllda obligationer. Detta skulle g6ra det mojligt for flera kreditinstitut att fora samman sikerstallda tillgdngar
sasom sdkerstillda tillgdngar for sikerstillda obligationer som getts ut av ett enskilt kreditinstitut, och dven
underlitta utgivning av sikerstillda obligationer i de medlemsstater dir det for nirvarande inte finns ndgon
vilutvecklad marknad for sikerstillda obligationer. Kraven for att anvinda avtal om gemensam finansiering bor
sakerstilla att sdkerstillda tillgdngar som siljs eller, om en medlemsstat har tillatit detta alternativ, 6verfors genom
avtal om finansiellt sikerhetsstillande enligt Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/47/EG (") till de
utgivande kreditinstituten uppfyller unionsrittens krav avseende kvalificering och separation for sikerstillda
tillgdngar.

(22) Information om sdkerhetsmassan som ligger bakom en sakerstilld obligation ar central f6r den typen av finansiellt
instrument eftersom sddan kunskap okar jimforbarheten och gor det majligt for investerarna att utféra nédvindig
riskbedémning. Unionsritten innehaller regler om upprittande, godkinnande och spridning av prospekt som ska
offentliggoras nir virdepapper erbjuds allminheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad som ér beligen
eller bedriver verksamhet inom en medlemsstat. Flera olika initiativ som ror krav pd offentliggorande av
upplysningar till investerare i sikerstillda obligationer har over tiden tagits fram av nationella lagstiftare och
marknadsaktérer for att komplettera sddan unionsritt. Det dr emellertid nddvéindigt att i unionsritten precisera en
gemensam ldgsta nivd pd upplysningar som investerarna bor ha tillgdng till innan eller vid den tidpunkt da de koper
sikerstillda obligationer. Medlemsstaterna bor tillitas att komplettera dessa minimikrav med ytterligare
bestimmelser.

(") Europaparlamentets och rédets direktiv 2002/47[EG av den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sikerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s.
43).
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23)

24

(25)

(26)

For att sikerstilla skyddet for investerare i sikerstillda obligationer r det centralt att minska instrumentets
likviditetsrisk. Detta dr avgorande for att sikerstilla en planenlig dterbetalning av de skulder som ér knutna till den
sakerstdllda obligationen. Det dr dérfor lampligt att infora krav pa en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan for att
minska riskerna for likviditetsbrist, som till exempel 16ptids- och rintesatsobalanser, instillda betalningar, blandning
av risker, betalningsforpliktelser kopplade till derivatkontrakt och andra operativa skulder som forfaller inom
programmet for sikerstillda obligationer. Kreditinstitutet kan hamna i situationer dir det blir svart att uppfylla
kravet pd en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan, till exempel under stressperioder dé bufferten anvinds for att ticka
utfloden. De behoriga myndigheter som utsetts enligt detta direktiv bor 6vervaka efterlevnaden av kravet pa en
likviditetsbuffert i sikerhetsmassan och, vid behov, vidta dtgdrder for att sikerstilla att kreditinstitutet uppfyller
kravet pd en buffert. Likviditetsbufferten i sikerhetsmassan skiljer sig frin de allminna likviditetskraven pd
kreditinstitut enligt andra unionsrittsakter pa s sitt att likviditetsbufferten 4r direkt kopplad till sikerhetsmassan
och dr till for att minska likviditetsrisker som dr specifika just for den. For att minska regleringsbordan bor
medlemsstaterna kunna tillita att detta samordnas med likviditetkrav som faststills i andra unionsrittsakter och
som har andra syften an likviditetsbufferten i sikerhetsmassan. Medlemsstaterna bér dirfor kunna besluta att, fram
till det datum da de unionsrittsakterna dndras, kravet pé en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan ska vara tillimpligt
endast om inga andra likviditetskrav &liggs kreditinstitutet enligt unionsritten under den period som omfattas av
sddana andra krav.

Sadana beslut bor undvika att kreditinstitut blir skyldiga att ticka samma utfloden med olika likvida tillgdngar under
samma period. Mojligheten for medlemsstaterna att besluta att inte tillimpa kravet pd en likviditetsbuffert i
sikerhetsmassan bor bedomas pd nytt i samband med framtida 4ndringar av likviditetskraven for kreditinstitut
enligt unionsritten, inklusive den tillimpliga delegerade férordning som antas enligt artikel 460 i forordning (EU)
nr 575/2013. Likviditetsrisker kan hanteras pd annat sitt &n genom att tillhandahalla likvida tillgdngar, till exempel
genom utgivning av sikerstillda obligationer med forlingningsbara loptidsstrukturer dér de utlosande faktorerna
atgdrdar likviditetsbrister eller stress. I sddana fall bor medlemsstaterna kunna tilldta att berdkningen av likviditets-
bufferten baseras pa den sikerstillda obligationens slutliga forfallodag, med hinsyn till mojliga forlingningar av
loptiden, varvid de utlosande faktorerna dtgirdar likviditetsrisker. Dessutom bér medlemsstaterna kunna tilldta att
likviditetskraven pd sikerhetsmassan inte tillimpas pa sikerstillda obligationer som omfattas av matchningskrav,
dir inkommande betalningar avtalsenligt forfaller till betalning fre utgdende betalningar och placeras i hoglikvida
tillgangar under tiden.

I ett antal medlemsstater har innovativa strukturer for loptidsprofiler utvecklats for att hantera potentiella
likviditetsrisker, inbegripet 16ptidsobalanser. Det kan till exempel réra sig om att gora det mojligt att forlinga den
ursprungliga 1optiden for den sikerstillda obligationen med en viss tid eller tillita att kassaflodena frén sikerstillda
tillgdngar gdr direkt till investerarna i de sdkerstillda obligationerna. For att harmonisera forlingningsbara
loptidsstrukturer i hela unionen ar det viktigt att faststilla pd vilka villkor medlemsstaterna kan tillita dessa
strukturer, sd att det sikerstalls att de inte ér alltfér komplexa och inte utsdtter investerarna for hogre risk. En viktig
del av dessa villkor ar att sikerstilla att kreditinstitutet inte kan forlinga loptiden efter eget gottfinnande. En
forlingning av loptiden bor vara tilliten endast om objektiva och klart definierade utlésande hindelser som
faststills i nationell ritt har intriffat eller forvintas intriffa inom en snar framtid. Sddana utlésande hindelser bor
syfta till att forhindra fallissemang, tex. genom att &tgirda likviditetsbrist, marknadsmisslyckanden eller
marknadsstorningar. Forlingningar skulle ocksd kunna underlitta en ordnad avveckling av kreditinstitut som ger ut
sikerstdllda obligationer genom att tilldta forlingningar i hindelse av insolvens eller resolution for att undvika en
utforsiljning av tillgdngar.

Ett sirskilt regelverk for offentlig tillsyn dr ett av de element som definierar sikerstillda obligationer enligt
artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG. Av direktivet framgar dock inte hur tillsynen ska vara utformad, vad den ska
innefatta eller vilka myndigheter som bér ansvara for att utéva den. Det dr dirfor viktigt att harmonisera
bestdndsdelarna i den offentliga tillsynen 6ver sikerstillda obligationer och att tydligt ange uppgifter och ansvar for
de nationella behoriga myndigheter som ska utova den.

Eftersom den offentliga tillsynen over sikerstallda obligationer skiljer sig frén tillsynen over kreditinstitut i unionen
bor medlemsstaterna kunna utse andra behoriga nationella myndigheter for att utova offentlig tillsyn Gver
sikerstillda obligationer 4n de behoriga myndigheter som utévar den allménna tillsynen over kreditinstitutet. For
att sakerstilla att den offentliga tillsynen dver sikerstillda obligationer utévas pa ett enhetligt sitt i hela unionen dr
det emellertid nodvindigt att stilla krav pd att de behoriga myndigheter som utévar offentlig tillsyn Gver
sikerstillda obligationer gor detta i nidra samarbete med dem som utévar den allménna tillsynen dver kreditinstitut
samt med resolutionsmyndigheten, i tillimpliga fall.
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(27)  Iden offentliga tillsynen 6ver sikerstillda obligationer bér ingd att bevilja kreditinstitut tillstdnd att ge ut sikerstillda
obligationer. Eftersom endast kreditinstitut bor tilldtas ge ut sikerstillda obligationer bor en grundférutsittning for
tillstindet vara att institutet dr auktoriserat att agera som kreditinstitut. Medan det i medlemsstater som deltar i den
gemensamma tillsynsmekanismen dr Europeiska centralbankens uppgift att auktorisera kreditinstitut i enlighet med
artikel 4.1 a i rddets forordning (EU) nr 1024/2013 (%), bor endast de myndigheter som utsetts enligt detta direktiv
vara behoriga att bevilja tillstind att ge ut sikerstillda obligationer och utova offentlig tillsyn over sikerstillda
obligationer. Detta direktiv bor foljaktligen faststilla de villkor under vilka kreditinstitut som &r auktoriserade enligt
unionsritten ska kunna fa tillstdnd att ge ut sikerstallda obligationer.

(28)  Tillstindets omfattning bor vara kopplat till programmet for sikerstdllda obligationer. Det programmet bér vara
foremadl for tillsyn enligt detta direktiv. Ett kreditinstitut kan ha mer 4n ett program for sikerstillda obligationer. I
detta fall bor det kravas ett separat tillstind for varje program. Ett program for sikerstallda obligationer kan omfatta
en eller flera siikerhetsmassor. Flera sikerhetsmassor eller olika utgivningar (olika ISIN-koder (International Securities
Identification Number)) inom samma program for sikerstillda obligationer innebir inte nodvandigtvis att det finns
flera olika program for sikerstillda obligationer.

(29) Nya tillstdnd bor inte kravas for befintliga program for sakerstdllda obligationer ndr de bestimmelser i nationell rétt
som inforlivar detta direktiv blir tillimpliga. Vad giller sikerstillda obligationer utgivna inom ramen for befintliga
program for sikerstdllda obligationer efter tillimpningsdatumet for de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar
detta direktiv bor dock kreditinstitut efterleva alla krav som faststills i detta direktiv. Efterlevnaden av kraven bor
overvakas av de behoriga myndigheter som utsetts enligt detta direktiv som en del av offentlig tillsyn 6ver
sakerstillda obligationer. Medlemsstaterna kan enligt nationell ritt ge vigledning om forfarandet for bedomningen
av efterlevnaden efter den dag frdn och med vilken medlemsstaterna ska tillimpa de bestimmelser i nationell ritt
som inforlivar detta direktiv. De behoriga myndigheterna bor kunna se 6ver ett program for sikerstillda
obligationer och bedoma behovet av en dndring av tillstindet f6r det programmet. Ett sddant behov av fordndring
kan bero pé betydande forindringar i affirsmodellen for det kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer, till
exempel till f6ljd av en dndring av det nationella regelverket for sikerstillda obligationer eller till foljd av beslut som
fattats av kreditinstitutet. Sddana dndringar kan anses vara vésentliga om de kréver en ny bedomning av de villkor
under vilka tillstdndet att ge ut sdkerstillda obligationer beviljades.

(30) Nar en medlemsstat foreskriver att en sirskild forvaltare ska utses bor den kunna faststilla regler om behorighet och
operativa krav for sddana sirskilda forvaltare. Dessa regler skulle kunna utesluta mojligheten for den sirskilda
forvaltaren att ta emot insittningar eller andra dterbetalbara medel fran konsumenter och icke-professionella
investerare, men tillita mottagande av insittningar eller andra &terbetalbara medel endast frin professionella
investerare.

(31) For att sikerstalla att kreditinstitut som ger ut sikerstdllda obligationer lever upp till sina skyldigheter och for att
sdkerstilla lika behandling och regelefterlevnad i hela unionen, bor medlemsstaterna vara skyldiga att foreskriva
administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder som ir effektiva, proportionella och avskrickande.
Medlemsstaterna bor ocksd ha méjlighet att foreskriva straffrittsliga pafoljder i stillet for administrativa sanktioner.
Medlemsstater som viljer att foreskriva straffrittsliga péfoljder bor anmila de relevanta straffrittsliga
bestimmelserna till kommissionen.

(32) Administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder som medlemsstaterna foreskriver bor uppfylla vissa
centrala krav i forhallande till sanktionernas eller dtgirdernas adressater, kriterier som ska beaktas nir de tillimpas,
krav pd offentliggorande som giller for de behoriga myndigheter som utévar offentlig tillsyn over sikerstillda
obligationer, befogenhet att dligga sanktioner samt nivdn pd de administrativa sanktionsavgifter som kan &liggas.
Innan beslut fattas om aldggande av administrativa sanktioner eller andra administrativa atgirder bor adressaten ges
mdjlighet att horas. Medlemsstaterna bor dock kunna infora undantag frin ritten att horas i friga om andra
administrativa dtgirder 4n administrativa sanktioner. Ett sddant undantag bor begransas till fall av 6verhdngande
fara dir bradskande dtgérder dr nodvindiga for att forhindra betydande forluster for tredje parter sdsom investerare
i sakerstillda obligationer eller for att forhindra eller avhjilpa betydande skador pa det finansiella systemet. I sddana
fall bor adressaten ges mojlighet att horas efter det att dtgérden har dlagts.

(") Radets férordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sdrskilda uppgifter till Europeiska centralbanken i
frdga om politiken for tillsyn dver kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, 5. 63).
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33)

(34

35

Medlemsstaterna bor vara skyldiga att sikerstilla att de behoriga myndigheter som utovar offentlig tillsyn 6ver
sakerstillda obligationer tar hansyn till alla relevanta omstindigheter for att sikerstilla en enhetlig tillimpning av
administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgérder i unionen nir de faststaller vilken typ av administrativa
sanktioner eller administrativa tgérder som ska péforas och nivan pa sanktionerna. Medlemsstaterna skulle kunna
inkludera administrativa dtgirder i samband med forlingningen av l6ptiden inom ramen for foérlingningsbara
loptidsstrukturer. I fall d4 medlemsstater foreskriver sidana tgarder skulle dessa atgarder kunna gora det méjligt for
behoriga myndigheter att ogiltigforklara en forlingning av loptiden och faststilla villkor for ett sidant
ogiltigforklarande for att dtgirda den situation dér ett kreditinstitut forlinger 16ptiden i strid med de objektiva
utlosande faktorer som faststlls i nationell ritt, eller for att sikerstilla finansiell stabilitet och investerarskydd.

For att uppticka potentiella vertridelser av kraven for utgivning och marknadsforing av sikerstillda obligationer
bor de behoriga myndigheter som utovar offentlig tillsyn 6ver sddana obligationer ges nddvindiga utredningsbefo-
genheter och ha effektiva system for att uppmuntra rapportering av potentiella eller faktiska 6vertridelser. Systemen
bor inte paverka ritten till forsvar for varje person eller enhet som paverkas negativt av utovandet av dessa
befogenheter och av dessa system.

De behériga myndigheter som utévar offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer bor ocksd ha befogenhet att
aligga administrativa sanktioner och anta andra administrativa dtgirder for att sikerstilla storsta mojliga
handlingsutrymme vid en overtradelse och for att bidra till att forhindra nya overtradelser, oavsett om dtgirderna
betraktas som administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgirder enligt nationell ritt. Medlemsstaterna
bor kunna foreskriva sanktioner utver dem som anges i detta direktiv.

Befintlig nationell ritt om sikerstdllda obligationer kidnnetecknas av att de omfattas av detaljerad reglering pa
nationell nivd och tillsyn 6ver utgivning av och program for sikerstillda obligationer for att sikerstilla att de
rittigheter som tillkommer investerare i sikerstillda obligationer hela tiden respekteras. I denna tillsyn ingar
fortlopande overvakning av programmets olika delar, kraven pa tickning och sikerhetsmassans kvalitet. Att
investerarna har tillgang till adekvat information om det rittsliga regelverket for sikerstillda obligationer ar ett
visentligt inslag i investerarskyddet. Det dr darfor lampligt att sikerstilla att de behoriga myndigheterna
regelbundet offentliggor information om de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv och om hur
de utovar den offentliga tillsynen over sikerstillda obligationer.

Sakerstidllda obligationer marknadsfors for nirvarande i unionen med nationella benimningar och beteckningar av
vilka vissa ir viletablerade medan andra inte dr det. Det forefaller darfor limpligt att tilldta att kreditinstitut som ger
ut sikerstillda obligationer i unionen anvénder en sirskild beteckning — europeisk sakerstilld obligation — ndr de siljer
sakerstdllda obligationer till investerare bdde i unionen och tredjeland, under forutsittning att de sikerstillda
obligationerna uppfyller de krav som faststélls i detta direktiv. Om sddana sikerstillda obligationer ocksa uppfyller
de krav som faststills i artikel 129 i forordning (EU) nr 575/2013 bor kreditinstituten tillitas att anvinda
beteckningen europeisk sakerstdlld obligation (premium). Denna beteckning, som indikerar att specifika kompletterande
krav har uppfyllts vilket ger en forstirkt och vilkind kvalitet, kan vara attraktiv dven i medlemsstater med
viletablerade nationella beteckningar. De tva beteckningarna europeisk sikerstdlld obligation och europeisk sikerstalld
obligation (premium) syftar till att gora det littare for investerarna att beddma kvaliteten pd de sikerstillda
obligationerna, vilket gor dem mer intressanta som placeringsalternativ bide inom och utanfor unionen.
Anvindningen av dessa tvd beteckningar bor dock vara frivillig och medlemsstaterna bor kunna behélla sina egna
nationella regelverk for bendmningar och beteckningar parallellt med dessa tva beteckningar.

For att utvirdera tillimpningen av detta direktiv bor kommissionen i ndra samarbete med EBA Gvervaka
utvecklingen for sikerstillda obligationer i unionen och rapportera till Europaparlamentet och rddet om nivan pd
investerarskyddet och om utvecklingen av marknaderna for sikerstillda obligationer. Rapporten bor ocksa studera
utvecklingen nir det giller de tillgdngar som stills som sikerhet vid utgivning av sikerstillda obligationer. Eftersom
anvandningen av forlingningsbara loptidsstrukturer har 6kat bér kommissionen ocksa rapportera till Europapar-
lamentet och rédet om hur det fungerar med sikerstillda obligationer med férlingningsbara 16ptidsstrukturer och
om riskerna och fordelarna med utgivning av sidana sikerstillda obligationer.
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(39) En ny klass av finansiella instrument med namnet "europeiska sikrade skuldpapper” (ESN-papper) som ticks av
tillgdngar som &r mer riskabla dn offentliga exponeringar och hypoteksldn och som inte dr godtagbara sikerstillda
tillgdngar enligt detta direktiv har foreslagits av marknadsakt6rer och andra som ytterligare ett instrument for
banker for att finansiera den reala ckonomin. Kommissionen konsulterade EBA den 3 oktober 2017 for en
bedomning av i vilken utstrickning ESN-papper kunde anvinda sddan bista praxis som definierats av EBA for
traditionella sikerstillda obligationer, limplig riskhantering av ESN-papper och méjliga effekter av utgivningar av
ESN-papper pa tillgdngsinteckningar i bankernas balansrikningar. Som svar pé detta lade EBA fram en rapport den
24 juli 2018. Parallellt med EBA:s rapport offentliggjorde kommissionen en studie den 12 oktober 2018. I
kommissionens studie och EBA:s rapport drogs slutsatsen att en ytterligare bedémning av till exempel den
regleringstekniska behandlingen var nodvindig. Kommissionen bor darfor fortsitta att bedoma huruvida en
lagstiftningsram f6r ESN-papper skulle vara lamplig och ligga fram en rapport till Europaparlamentet och rddet om
sina slutsatser, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om sé ar limpligt.

(40) Det finns for nirvarande ingen likvirdighetsordning inom ramen for vilken unionen skulle kunna erkinna
likvirdighet for sakerstdllda obligationer som getts ut av kreditinstitut i tredjeldnder, forutom nér det giller tillsyn
dir forménlig behandling avseende likviditetskraven beviljas for vissa obligationer frin tredjelinder under sirskilda
villkor. Kommissionen bor dirfor i nara samarbete med EBA bedéma om det finns behov av och om det ar relevant
att infora en likvirdighetsordning for utgivare och investerare i tredjeland nir det giller sikerstillda obligationer.
Senast tva 4r efter den dag dd medlemsstaterna ska borja tillimpa de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar
detta direktiv bor kommissionen ligga fram en rapport om detta for Europaparlamentet och rddet, tillsammans
med ett lagstiftningsforslag om sd ar limpligt.

(41) Typiskt for sikerstillda obligationer ir att de har en planenlig 16ptid pa flera ar. Det ér dérfor nédvindigt med
overgdngsbestimmelser for att sikerstilla att sikerstillda obligationer som getts ut fére den 8 juli 2022 inte
paverkas. Sikerstillda obligationer som getts ut fore det datumet bor dirfor dven fortsittningsvis fortlopande
uppfylla kraven i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG och undantas frin de flesta av de nya krav som faststills i det
hir direktivet. Sidana sikerstillda obligationer bor kunna fortsitta att bendmnas sikerstillda obligationer forutsatt
att deras efterlevnad av artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, som var tillimplig vid tidpunkten for deras utgivning,
och av de krav i det har direktivet som ér tillimpliga pd dem ér foremal for tillsyn av de behoriga myndigheter som
utsetts enligt det har direktivet. Denna tillsyn bor inte omfatta de krav i det hir direktivet frin vilka sddana
sikerstillda obligationer 4r undantagna. I vissa medlemsstater ar ISIN-koder 6ppna under en lingre period, vilket
gor det mojligt att ge ut sikerstillda obligationer fortlopande inom ramen for den koden i syfte att 6ka volymen
(utgivningens storlek) for den sikerstillda obligationen (on tap-emissioner). Overgdngsdtgirderna bor omfatta on
tap-emissioner av sikerstillda obligationer inom ramen for ISIN-koder som 6ppnades fore den 8 juli 2022, med
forbehall for ett antal begransningar.

(42) T och med faststillandet av ett enhetligt regelverk for sikerstillda obligationer bor beskrivningen av sikerstillda
obligationer i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG édndras. I direktiv 2014/59/EU definieras sikerstillda obligationer
genom en hinvisning till artikel 52.4 i direktiv. 2009/65/EG. Eftersom den definitionen bor édndras bor
direktiv 2014/59/EU ocksa dndras. Vidare, for att undvika att paverka sikerstillda obligationer som har getts ut i
enlighet med artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG fore den 8 juli 2022 bor de sikerstallda obligationerna fortsatta att
bendmnas sikerstillda obligationer till dess att de 16per ut. Direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU bor dirfor
andras i enlighet med detta.

(43) I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 fran medlemsstaterna och
kommissionen om forklarande dokument (**) har medlemsstaterna atagit sig att, nar det ar beréttigat, lita anmalan
av inforlivandedtgirder atfoljas av ett eller flera dokument som forklarar forhdllandet mellan de olika delarna i
direktivet och motsvarande delar i de nationella instrumenten for inférlivande. Lagstiftaren anser att det ar
motiverat att sddana dokument 6versinds avseende detta direktiv.

(44)  Eftersom malet for detta direktiv, nimligen att faststilla ett gemensamt regelverk for sikerstillda obligationer for att
sikerstdlla att de strukturella karaktirsdragen hos sikerstillda obligationer i hela unionen motsvarar den ligre
riskprofil som ligger till grund for forménsbehandling i unionen, inte i tillridcklig utstrickning kan uppnds av
medlemsstaterna utan snarare, pa grund av behovet av att utveckla marknaden for sikerstillda obligationer och

() EUTC 369,17.12.2011,s. 14.
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frimja grinsoverskridande investeringar i unionen, kan uppnds béttre pd unionsnivd, kan unionen vidta dtgérder i
enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitets-
principen i samma artikel gér detta direktiv inte utéver vad som dr nédvindigt for att uppna detta mal.

(45) Europeiska centralbanken har hérts och avgav sitt yttrande den 22 augusti 2018.

(46) Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med artikel 28.2 i Europaparlamentets och ridets forordning

(EG) nr 45/2001 (%), och avgav sitt yttrande den 12 oktober 2018.

(47)  Kreditinstitut som ger ut sikerstéillda obligationer behandlar stora méngder personuppgifter. Sddan behandling bor

alltid uppfylla kraven i Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2016/679 (). P4 samma sitt bor EBA:s
behandling av personuppgifter nir den, i enlighet med kraven i detta direktiv, uppratthéller en central databas over
administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder som de nationella behoriga myndigheterna meddelar
den om, utféras i enlighet med Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2018/1725 (*).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING I

SYFTE, TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER

Artikel 1

Syfte

I detta direktiv faststdlls regler om investerarskydd avseende foljande:

1.

2
3.
4

Krav for utgivning av sikerstallda obligationer.

. Strukturella egenskaper hos sikerstillda obligationer.

Offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer.

. Krav pd offentliggdrande nir det giller sikerstillda obligationer.

Artikel 2

Tillimpningsomréide

Detta direktiv tillimpas pa sdkerstillda obligationer som ges ut av kreditinstitut som ar etablerade i unionen.

Artikel 3

Definitioner

I detta direktiv avses med

(v

sikerstdlld obligation: en skuldforbindelse som ges ut av ett kreditinstitut i enlighet med de bestimmelser i nationell ratt
som inforlivar de obligatoriska kraven i detta direktiv och som sikras av sikerstillda tillgdngar som investerare i
sikerstillda obligationer har en direkt fordran pé i egenskap av prioriterade fordringsigare,

Europaparlamentets och ridets férordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda dd gemenskapsinstitu-
tionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rérligheten for sidana uppgifter (EGT L 8, 12.1.2001,
s. 1).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer med avseende pé
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphévande av direktiv 95/46/EG (allmin
dataskyddsforordning) (EUT L 119, 4.5.2016, s. 1).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2018/1725 av den 23 oktober 2018 om skydd for fysiska personer med avseende pd
behandling av personuppgifter som utférs av unionens institutioner, organ och byrder och om det fria flodet av sidana uppgifter samt
om upphivande av férordning (EG) nr 45/2001 och beslut nr 1247/2002/EG (EUT L 295, 21.11.2018, s. 39).
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2. program for sikerstillda obligationer: de strukturella egenskaperna hos en utgivning av sikerstillda obligationer som
faststalls genom lagstadgade regler och avtalsvillkor, i enlighet med det tillstind som beviljats det kreditinstitut som
ger ut de sikerstillda obligationerna,

3. sakerhetsmassa: en tydligt definierad uppsittning tillgdngar som sikrar de betalningsforpliktelser som ar kopplade till
sikerstillda obligationer och som ir separerade frén andra tillgdngar som innehas av det kreditinstitut som ger ut de
sikerstillda obligationerna,

4. sikerstallda tillgingar: tillgdngar som ingdr i en sikerhetsmassa,
5. sakerheter: fysiska tillgdngar och tillgdngar i form av exponeringar som sikrar de sikerstillda tillgdngarna,

6. separering: de atgdrder som vidtas av ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer i syfte att identifiera
sakerstdllda tillgdngar och placera dem rittsligt utom rackhall for andra fordringsigare dn investerare i sikerstillda
obligationer och motparter i derivatkontrakt,

7. kreditinstitut: ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i férordning (EU) nr 575/2013,

8. specialiserat hypotekldneinstitut: ett kreditinstitut som finansierar 1dn endast eller huvudsakligen genom utgivning av
sikerstillda obligationer, som enligt lag far vara verksamt enbart inom hypoteksldn och 1an till den offentliga sektorn,
och som inte fir ta emot insittningar men som tar emot andra terbetalbara medel frén allménheten,

9. automatisk tidigareliggning: en situation ddr en sikerstilld obligation automatiskt forfaller och ska terbetalas med
omedelbar verkan i hindelse av utgivarens insolvens eller resolution och for vilken investerarna i den sikerstillda
obligationen har ett verkstillbart krav pa dterbetalning vid en tidpunkt som infaller fore den ursprungliga
forfallodagen,

10. marknadsvirde: nir det giller fast egendom, marknadsvirde enligt definitionen i artikel 4.1.76 i forordning
(EU) nr 575/2013,

11. pantldnevirde: ndr det giller fast egendom, pantlinevirde enligt definitionen i artikel 4.1.74 i férordning (EU)
nr 575/2013,

12. primartillgingar: dominerande sikerstillda tillgdngar som avgor sikerhetsmassans typ,
13. sekundara tillgangar: sikerstillda tillgdngar som bidrar till kraven p4 tickning men som inte r primirtillgdngar,

14. overvarde i sikerhetsmassan: den totala lagstadgade, avtalsenliga eller frivilliga nivd pa sikerhet som overstiger det
tickningskrav som faststlls i artikel 15,

15. matchningskrav: regler som kraver att betalningsfloden mellan skulder och tillgdngar, som forfaller till betalning,
matchas genom att det i avtal sikerstills att betalningar frdn ldntagare och motparter i derivatkontrakt forfaller innan
utbetalning gors till investerare i sikerstillda obligationer och motparterna i derivatkontrakt, att de mottagna
beloppen uppgdr till ett virde som minst motsvarar de utbetalningar som ska goras till investerare i sikerstillda
obligationer och motparter i derivatkontrakt samt att de belopp som tas emot frdn lantagare och motparter i
derivatkontrakt inkluderas i sikerhetsmassan i enlighet med artikel 16.3 till dess att utbetalningarna ska goras till
investerarna i sdkerstillda obligationer och motparterna i derivatkontrakt,

16. nettolikviditetsutflode: alla betalningar som forfaller en viss dag, inklusive kapitalbelopp och rintebetalningar och
betalningar enligt derivatkontrakt inom programmet for sikerstillda obligationer, efter avdrag av alla infloden av
betalningar som forfaller samma dag for fordringar avseende de sakerstillda tillgdngarna,

17. forldngningsbar loptidsstruktur: en mekanism som ger méjlighet att forlinga den planerade 1optiden for sikerstillda
obligationer under en frutbestimd tid och i hiindelse av att en specifik utlésande faktor intriffar,

18. offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer: tillsyn 6ver program for sikerstillda obligationer for att sikerstélla att kraven
for utgivning av sikerstillda obligationer efterlevs och uppritthalls,

19. sdrskild forvaltare: den person eller enhet som har utnidmnts for att forvalta ett program for sikerstillda obligationer i
hindelse av insolvens i ett kreditinstitut som ger ut sikerstallda obligationer inom ramen f6r programmet, eller nir
det har faststillts att ett sddant kreditinstitut fallerar eller sannolikt kommer att fallera enligt artikel 32.1 i
direktiv 2014/59/EU eller, i undantagsfall, om den relevanta behoriga myndigheten faststiller att det finns en allvarlig
risk for att detta kreditinstitut inte kan fungera korrekt,

20. resolution: resolution enligt definitionen i artikel 2.1.1 i direktiv 2014/59/EU,
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21. koncern: grupp enligt definitionen i artikel 4.1.138 i forordning (EU) nr 575/2013,

22. offentliga foretag: offentliga foretag enligt definitionen i artikel 2 b i kommissionens direktiv 2006/111/EG.

AVDELNING Il

STRUKTURELLA EGENSKAPER HOS SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

KAPITEL 1

"Dual recourse” och konkursskydd

Artikel 4

”Dual recourse”

1. Medlemsstaterna ska faststilla regler som ger investerare i sikerstillda obligationer och motparter i derivatkontrakt
som uppfyller kraven i artikel 11 ratt till foljande fordringar:

a,

En fordran pé det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna.

=

I hiindelse av insolvens eller resolution i det kreditinstitut som ger ut sikerstéllda obligationer: en prioriterad fordran pd
kapitalbeloppet och upplupen och framtida rinta frén sikerstillda tillgangar.

I hindelse av insolvens i det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna, och om de prioriterade fordringar
som avses i led b inte kan tillgodoses fullt ut: en fordran pd kreditinstitutets konkursbo som likstills med
kreditinstitutets vanliga fordringsiigare som saknar sikerhet, vilka faststills i enlighet med den nationella ritt som
reglerar rangordningen vid normala insolvensforfaranden.

o

2. De fordringar som avses i punkt 1 ska vara begrinsade till de fulla betalningsforpliktelser som ar kopplade till de
sakerstallda obligationerna.

3. For tillimpningen av punkt 1 ¢ i denna artikel fir medlemsstaterna i hindelse av insolvens i ett specialiserat
hypoteklaneinstitut faststilla regler som ger investerarna i de sikerstillda obligationerna och motparter i derivatkontrakt
som uppfyller kraven i artikel 11 en fordran som &r prioriterad i forhéllande till det specialiserade hypoteklaneinstitutets
vanliga fordringsigare som saknar sikerhet, vilka faststdlls i enlighet med den nationella ritt som reglerar rangordningen
vid normala insolvensforfaranden, men som ir efterstilld alla andra prioriterade fordringsigare.

Artikel 5

Konkursskydd nir det giller sikerstillda obligationer

Medlemsstaterna ska sikerstilla att de betalningsforpliktelser som ar kopplade till sikerstillda obligationer inte gors till
foremdl for automatisk tidigareliggning vid insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som ger ut de sikerstallda
obligationerna.
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KAPITEL 2

Siikerhetsmassa och tickning

Avsnitt |

Godtagbara tillgdngar

Artikel 6

Godtagbara sikerstillda tillgingar

1. Medlemsstaterna ska kriva att sikerstdllda obligationer vid varje given tidpunkt dr sikrade med

&

tillgdngar som ar godtagbara enligt artikel 129.1 i f6rordning (EU) nr 575/2013, forutsatt att det kreditinstitut som ger
ut de sikerstillda obligationerna uppfyller kraven i artikel 129.1a-129.3 i den férordningen,

=

hogkvalitativa sikerstillda tillgdngar som sikerstiller att det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna har
en betalningsfordran enligt punkt 2 och som sikras med sikerheter enligt punkt 3, eller

Ke

tillgdngar i form av 1n till eller garantier av offentliga foretag, med forbehall for punkt 4 i denna artikel.

2. Den betalningsfordran som avses i punkt 1 b ska uppfylla fljande rittsliga krav:

&

Tillgdngen representerar en betalningsfordran pd belopp som har ett minimivirde som kan faststillas vid varje given
tidpunkt, som r rittsligt giltig och verkstillbar, som inte omfattas av andra villkor én att fordringen forfaller till
betalning vid en framtida tidpunkt, och som ir sikrad genom ett hypotek, en inteckning, en pantritt eller annan garanti.

b) Hypotek, inteckningar, pantritter eller andra garantier som sikrar betalningsfordringen ar verkstallbara.

o

Alla rittsliga krav for att uppritta hypotek, inteckningar, pantritter eller garantier som sikrar betalningsfordringen ar
uppfyllda.

d) Hypotek, inteckningar, pantritter eller garantier som sikrar betalningsfordringen ar sddana att det ar mojligt for det
kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer att driva in fordringens virde utan onddigt drojsmal.

Medlemsstaterna ska kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstdllda obligationer utvirderar verkstdllbarheten av betalnings-
fordringar och férmagan att realisera sikerheter innan de inkluderar dem i sikerhetsmassan.

3. De sikerheter som avses i punkt 1 b ska uppfylla ett av foljande krav:

a) For fysiska sikerheter, att det finns virderingsstandarder som ér allmint accepterade bland experter och som ér limpliga
for den berorda fysiska sikerheten, och att det finns ett offentligt register déir dgande av och fordringar pé dessa fysiska
sikerheter registreras.

b) For tillgéngar i form av exponeringar, att exponeringsmotpartens sikerhet och sundhet foljer av beskattningsritt eller av
det faktum att den ér understilld en l6pande offentlig tillsyn av att motparten drivs pa ett sunt sitt och att den ér
finansiellt solvent.

Sadana fysiska sikerheter som avses i forsta stycket a i denna punkt ska bidra till att ticka skulder som ér knutna till den
sikerstdllda obligationen upp till det ligsta kapitalbeloppet av pantritterna kombinerade med eventuella tidigare pantritter
och 70 % av virdet av dessa sikerheter i form av fysiska sikerheter. Sddana fysiska sikerheter som avses i forsta stycket a i
denna punkt och som sikrar tillgdngar enligt punkt 1 a ska inte beh6va uppfylla grinsen pa 70 % eller grinsvardena i
artikel 129.1 i férordning (EU) nr 575/2013.
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Om det for tillimpningen av forsta stycket a i denna punkt inte finns nigot offentligt register for en viss fysisk sikerhet, far
medlemsstaterna foreskriva en alternativ form av certifiering av dgandet av och fordringar pa den fysiska sikerheten, i den
mén den formen av certifiering tillhandahéller skydd som ér jamforbart med det skydd som ges av ett offentligt register i
den mening att det, i enlighet med den berérda medlemsstatens ritt, tilliter tredje parter att fd tillgdng till information som
giller identifieringen av den intecknade fysiska sikerheten, 4gandet, dokumentationen och inteckningar, samt mojligheten
att gora sikerhetsritter gillande.

4. For tillimpningen av punkt 1 ¢ ska sikerstallda obligationer som &r sikrade med lan till eller garantier av offentliga
foretag som primartillgdngar omfattas av en miniminivd pd 10 % 6vervirde i sikerhetsmassan, och av samtliga foljande
villkor:

De offentliga foretagen tillhandahéller grundliggande offentliga tjanster med stdd av en licens, en koncession eller
ndgon annan form av uppdrag som de tilldelats av en offentlig myndighet.

a,

=

De offentliga foretagen dr foremél for offentlig tillsyn.

De offentliga foretagen har tillrickliga inkomstgenererande befogenheter, som sikerstills av att dessa offentliga foretag

o

i) ar tillrackligt flexibla sd att de kan ta ut och hoja avgifter, kostnader och fordringsbelopp for den tjinst som
tillhandahalls i syfte att sakerstilla sin finansiella sundhet och solvens,

i) erhdller tillrickliga bidrag pa lagstadgad grund for att sikerstilla sin finansiella sundhet och solvens i utbyte mot att
de tillhandahéller grundliggande offentliga tjanster, eller

iii

har ingatt ett avtal om resultatéverforing med en offentlig myndighet.

5. Medlemsstaterna ska faststilla regler avseende metoden och forfarandet for virderingen av fysiska sikerheter som
sakrar tillgdngar enligt punkt 1 a och b. Dessa regler ska dtminstone sikerstalla foljande:

a

For varje fysisk sdkerhet, att en aktuell viirdering pé eller under marknadsvirdet eller pantlnevirdet foreligger nér den
sikerstallda tillgdngen inkluderas i sikerhetsmassan.

=

Att viirderingen gors av en virderingsman som har de kvalifikationer, kunskaper och erfarenheter som krivs.

Att virderingsmannen ér oberoende i forhdllande till kreditbeslutsprocessen, inte tar med spekulativa faktorer i
bedomningen av virdet av den fysiska sikerheten och dokumenterar virdet av den fysiska sikerheten pd ett klart och
tydligt satt.

o

6. Medlemsstaterna ska kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer har rutiner for att dvervaka att de
fysiska sikerheter som sikrar tillgdngar enligt punkt 1 a och b i denna artikel har limplig skadeforsikring och att
forsikringsfordran ar separerad i enlighet med artikel 12.

7. Medlemsstaterna ska kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer dokumenterar de sikerstillda
tillgdngar som avses i punkt 1 a och b och huruvida deras utldningspolicyer r forenliga med de bestimmelser i nationell
ritt som inforlivar den hir artikeln.

8.  Medlemsstaterna ska faststilla regler som sikerstiller riskspridning i sikerhetsmassan med avseende pd granulari-
tetsnivd och materiell koncentration for tillgdngar som inte dr godtagbara enligt punkt 1 a.

Artikel 7

Sikerheter som ir lokaliserade utanfor unionen

1. Med forbehdll for punkt 2 fir medlemsstaterna tillita kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer att i
sakerhetsmassan inkludera tillgdngar som sikras av sikerheter lokaliserade utanfér unionen.

2. Medlemsstaterna som tilldter att de tillgdngar som avses i punkt 1 inkluderas ska sakerstilla investerarskydd genom
att kréva att kreditinstituten kontrollerar att dessa sikerheter uppfyller alla krav i artikel 6. Medlemsstaterna ska sikerstilla
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att dessa sikerheter erbjuder en sikerhetsnivd som r likvirdig med den som giller for sikerheter som &r lokaliserade i
unionen och sikerstilla att realisering av dessa sikerheter ér rittsligt verkstillbar pé ett sitt som ér likvirdigt med vad som
giller for realisering av sikerheter som 4r lokaliserade inom unionen.

Artikel 8
Koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan

Medlemsstaterna fir faststilla regler om anvindning av koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i
sikerhetsmassan enligt vilka sikerstillda obligationer som ges ut av ett kreditinstitut som tillhér en koncern (nedan kallade
internt utgivna sikerstallda obligationer) anvinds som sikerstillda tillgdngar for extern utgivning av sikerstillda obligationer
av ett annat kreditinstitut som tillhér samma koncern (nedan kallade externt utgivna sakerstallda obligationer). Dessa regler
ska inkludera minst f6ljande krav:

a,

De internt utgivna sikerstillda obligationerna siljs till det kreditinstitut som ger ut de externt utgivna sikerstillda
obligationerna.

fon

De internt utgivna sikerstillda obligationerna anvinds som sikerstillda tillgdngar i sikerhetsmassan for de externt
utgivna sikerstillda obligationerna och redovisas i balansrikningen for det kreditinstitut som ger ut de externt utgivna
sikerstillda obligationerna.

¢) Sikerhetsmassan for de externt utgivna sikerstillda obligationerna innehdller endast internt utgivna sikerstillda
obligationer som har getts ut av ett enskilt kreditinstitut inom koncernen.

k=3

Det kreditinstitut som ger ut de externt utgivna sikerstillda obligationerna har for avsikt att silja dem till investerare i
sikerstallda obligationer utanfér koncernen.

¢) Bédde de internt och de externt utgivna sikerstillda obligationerna uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 enligt vad
som avses i del tre avdelning Il kapitel 2 i forordning (EU) nr 575/2013 vid tidpunkten for utgivningen och ir sikrade
genom godtagbara sikerstillda tillgangar enligt artikel 6 i detta direktiv.

f) Vid grinsoverskridande koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan ska de sikerstillda
tillgdngarna for de internt utgivna sakerstillda obligationerna uppfylla kraven avseende godtagbarhet och tickning for
de externt utgivna sikerstillda obligationerna.

Vid tillimpning av forsta stycket e i den hir artikeln far behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 tillita att
sikerstdllda obligationer som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 efter en dndring som resulterar i en sinkning av de
sikerstillda obligationernas kreditkvalitetssteg fortsitter att vara en del av en koncernintern struktur med sikerstillda
obligationer i sikerhetsmassan, forutsatt att dessa behoriga myndigheter faststiller att dndringen av kreditkvalitetssteget
inte beror pa en 6vertridelse av kraven for tillstind enligt de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 19.2. De
behdoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 ska direfter underritta EBA om alla beslut som fattas i enlighet med
det hiir stycket.

Artikel 9
Gemensam finansiering

1. Medlemsstaterna ska tillta att godtagbara sikerstillda tillgdngar som harrér fran ett kreditinstitut och som har kopts
av ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer anvinds som sikerstillda tillgangar for utgivning av sikerstillda
obligationer.

Medlemsstaterna ska reglera sddana kop for att sikerstilla att kraven i artiklarna 6 och 12 ar uppfyllda.

2. Utan att det paverkar det krav som anges i punkt 1 andra stycket i den hir artikeln fir medlemsstaterna tillita
overforingar genom ett avtal om finansiellt sikerhetsstillande enligt direktiv 2002/47[EG.

3. Utan att det paverkar det krav som anges i punkt 1 andra stycket fir medlemsstaterna ocksa tillata att tillgdngar som
hérrér frén ett foretag som inte ér ett kreditinstitut anvinds som sikerstillda tillgingar. Medlemsstater som utnyttjar denna
méjlighet ska kréva att det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna antingen bedémer kreditgivningsstan-
darderna i det foretag fran vilket de sikerstillda tillgdngarna hérror eller sjilvt utfor en grundlig bedmning av lantagarens
kreditvirdighet.
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Artikel 10

Sikerhet dttning

Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att faststilla regler om sikerhetsmassors sammansittning. Dessa
regler ska, ddr sd dr relevant, ange villkoren for att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer ska fd inkludera
primirtillgdngar som har olika egenskaper vad gller strukturella egenskaper, 16ptid eller riskprofil i sakerhetsmassan.

Artikel 11

Derivatkontrakt i sikerhetsmassan

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att tillita att derivatkontrakt ingdr i sikerhetsmassan endast
om minst foljande villkor 4r uppfyllda:

a

Derivatkontrakten ingr i sikerhetsmassan uteslutande av risksakringsskal, deras volym anpassas om den sikrade risken
minskar och de avldgsnas nir den sikrade risken upphor att existera.

£

Derivatkontrakten ar tillrickligt dokumenterade.

o

Derivatkontrakten ar separerade i enlighet med artikel 12.

&

Derivatkontrakten kan inte avslutas vid insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som gav ut de sikerstillda
obligationerna.

€,

Derivatkontrakten dr forenliga med de regler som faststillts i enlighet med punkt 2.

2. For att sakerstilla att de krav som anges i punkt 1 efterlevs ska medlemsstaterna faststilla regler for derivatkontrakt i
sikerhetsmassan. Dessa regler ska ange foljande:
a) Kriterier f6r godkinnande av motparterna i risksakringen.

b) Nodvindig dokumentation som ska tillhandahéllas med avseende pd derivatkontrakten.

Artikel 12
Separering av sikerstillda tillgingar

1. Medlemsstaterna ska faststilla regler for separeringen av sikerstillda tillgdngar. Dessa regler ska inkludera minst
foljande villkor:

a,

Alla sikerstillda tillgangar ska vid varje given tidpunkt kunna identifieras av det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda
obligationerna.

=

Alla sikerstillda tillgingar ska vara foremdl for rittsligt bindande och verkstillbar separation av det kreditinstitut som
ger ut de sikerstillda obligationerna.

KX

Alla sikerstallda tillgdngar ska vara skyddade fran alla ansprék fran tredje part och inga sikerstillda tillgdngar ska ingd i
insolvensboet for det kreditinstitut som ger ut de sdkerstillda obligationerna forrin den prioriterade fordran som avses i
artikel 4.1 b har tillgodosetts.

For tillimpningen av forsta stycket ska de sdkerstillda tillgdngarna innefatta varje typ av sikerhet som har mottagits i
samband med positioner i derivatkontrakt.

2. Den separering av sikerstillda tillgdngar som avses i punkt 1 ska ocksa tillimpas i hindelse av insolvens i eller
resolution av det kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer.
Artikel 13
Overvakare av sikerhetsmassan
1. Medlemsstaterna far krdva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer utser en 6vervakare av

sikerhetsmassan med uppgift att fortlspande 6vervaka sikerhetsmassan med avseende pd de krav som anges i artiklarna
6-12 och 14-17.
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2. Om medlemsstaterna utnyttjar den mojlighet som foreskrivs i punkt 1 ska de faststélla regler om &tminstone féljande
aspekter:

a,

Utseende och uppsigning av dvervakaren av sikerhetsmassan.

=

Eventuella behorighetskriterier for 6vervakaren av sikerhetsmassan.

o

Roll och uppgifter for overvakaren av sikerhetsmassan, dven i hidndelse av insolvens i eller resolution av det
kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna.

=3

Skyldighet att rapportera till de behoriga myndigheter som har utsetts enligt artikel 18.2.

&

Ritt till tillgdng till den information som dr nédvindig for att overvakaren av sikerhetsmassan ska kunna fullgora sina
uppgifter.

3. Om medlemsstaterna utnyttjar den méjlighet som foreskrivs i punkt 1 ska dvervakaren av sikerhetsmassan vara
atskild fran och oberoende av det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna och fran dess revisor.

Medlemsstaterna far dock tillita en overvakare av sikerhetsmassan som inte 4r tskild fran kreditinstitutet (nedan kallad
intern Gvervakare av sikerhetsmassan) om

a) den interna overvakaren av sikerhetsmassan ar oberoende i forhallande till kreditbeslutsprocessen i det kreditinstitut
som ger ut de sikerstillda obligationerna,

=

medlemsstaterna, utan att det paverkar tillimpningen av punkt 2 a, sikerstiller att den interna Gvervakaren av
sikerhetsmassan inte kan avsittas frin funktionen som évervakare av sikerhetsmassan utan foregdende godkinnande
av ledningsorganet, i dess tillsynsfunktion, for det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna, och

¢) den interna Gvervakaren av sikerhetsmassan har vid behov direkt tillgdng till ledningsorganet i dess tillsynsfunktion.

4. Medlemsstater som utnyttjar den méjlighet som foreskrivs i punkt 1 ska underritta EBA.

Artikel 14
Information till investerare

1. Medlemsstaterna ska sikerstalla att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer tillhandahéller information om
deras program for sikerstillda obligationer som dr tillrickligt detaljerad for att gora det méjligt for investerare att bedoma
programmets profil och risker och att utféra en due diligence-granskning.

2. Vid tillimpningen av punkt 1 ska medlemsstaterna sikerstilla att informationen tillhandahdlls investerare minst en
géng i kvartalet och att den innehéller minst féljande portfoljinformation:

a

Viirdet av sikerhetsmassan och utestdende sikerstillda obligationer.

=

En forteckning Gver ISIN-koder (International Securities Identification Number) for alla sakerstillda obligationer som getts ut
inom ramen for det programmet och som tilldelats en ISIN-kod.

o

Den geografiska fordelningen och typen av sikerstillda tillgdngar, deras ldnestorlek och virderingsmetod.

&

Uppgifter om marknadsrisk, inbegripet ranterisker och valutarisker, samt kreditrisker och likviditetsrisker.

Loptidsstrukturen for sikerstillda tillgéngar och sikerstillda obligationer, i tillimpliga fall inklusive en 6versikt over de
utlésande faktorerna for forlingning av 16ptiden.

o

f) Nivéderna pd tickningskrav och tillginglig tickning, och nivderna pa lagstadgat, avtalsenligt och frivilligt 6vervirde i
sakerhetsmassan.

Procentandelen av ldn for vilka ett fallissemang anses ha intréffat enligt artikel 178 i férordning (EU) nr 575/2013 och
under alla omstindigheter nir lanen ér obetalda mer dn 90 dagar efter forfallodagen.

©

Medlemsstaterna ska, nédr det giller externt utgivna sikerstillda obligationer inom koncerninterna strukturer med
sakerstillda obligationer i sikerhetsmassan enligt artikel 8, sikerstilla att den information som avses i forsta stycket i
denna punkt, eller en link till den, tillhandahalls investerare for alla internt utgivna sikerstillda obligationer i koncernen.
Medlemsstaterna ska sikerstilla att den informationen tillhandahélls investerarna dtminstone i sammanstalld form.
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3. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att kriva att kreditinstitut som ger ut sikerstillda
obligationer, pa sin webbplats offentliggér den information som tillhandahéllits investerare i enlighet med punkterna 1
och 2. Medlemsstaterna fr inte kréva att dessa kreditinstitut ska offentliggora denna information pa papper.

Avsnitt I

Krav pd tickning och likviditet

Artikel 15
Krav pd tickning

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att kriva att program for sikerstillda obligationer vid varje
given tidpunkt uppfyller dtminstone de krav pa tickning som faststills i punkterna 2-8.

2. Alla forpliktelser som ér knutna till de sikerstillda obligationerna ska vara tickta av betalningsfordringar som ér

knutna till de sakerstillda tillgdngarna.

3. De forpliktelser som avses i punkt 2 ska omfatta

a) skyldigheter att betala kapitalbeloppet for utestdende sikerstillda obligationer,

b) skyldigheter att betala ranta for utestdende sakerstillda obligationer,

¢) betalningsforpliktelser kopplade till derivatkontrakt som innehas i enlighet med artikel 11, och

d) de forvintade kostnaderna for uppritthllande av och forvaltning for avveckling av programmet for sikerstillda
obligationer.

Vid tillimpning av forsta stycket d fir medlemsstaterna tillita berikning av ett schablonbelopp.

4. Foljande sikerstillda tillgdngar ska anses bidra till kravet pé tickning:
a

b

Primirtillgdngar.

Sekundra tillgingar.
c

d

Likvida tillgingar som innehas i enlighet med artikel 16.

Betalningsfordringar kopplade till derivatkontrakt som innehas i enlighet med artikel 11.

Fordringar utan sikerhet, i de fall ett fallissemang anses foreligga enligt artikel 178 i forordning (EU) nr 575/2013, bidrar
inte till tickning.

5. Vid tillimpningen av punkt 3 forsta stycket ¢ och punkt 4 forsta stycket d ska medlemsstaterna faststilla regler for
virderingen av derivatkontrakt.

6.  Berikningen av den tickning som krivs ska sikerstilla att det aggregerade kapitalbeloppet av alla sikerstillda
tillgdngar dr lika stort som det aggregerade kapitalbeloppet av utestdende sikerstillda obligationer (nedan kallad principen
om nominell tickning).

Medlemsstaterna fér tillita andra principer for berikning, under forutsittning att detta inte leder till en hogre tickningsniva
dn vid berdkning enligt principen om nominell tickning.

Medlemsstaterna ska faststilla regler for berikning av rinteforpliktelser som ska betalas med avseende pé utestdende
sikerstdllda obligationer och rinta som ska erhéllas med avseende pé sikerstillda tillgdngar, vilka ska dterspegla sunda
forsiktighetsprinciper i enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder.

7. Med avvikelse fran punkt 6 forsta stycket far medlemsstaterna, pa ett sitt som dterspeglar sunda forsiktighetsprinciper
och i enlighet med tillimpliga redovisningsstandarder, tillita att framtida rintefordringar for de sikerstillda tillgingarna
exklusive framtida rinteforpliktelser avseende den berorda sikerstillda obligationen beaktas i syfte att balansera eventuella
brister i tickningen av den skyldighet att betala kapitalbeloppet som ar knuten till den sikerstillda obligationen, nir det
finns ett ndra samband enligt definitionen i den tillimpliga delegerade forordning som antagits enligt artikel 33.4 i
férordning (EU) nr 575/2013, under forutsittning att
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a) betalningar som mottas under den sikerstillda tillgdngens livstid och som dr nodvindiga for att ticka den betalnings-
skyldighet som ar knuten till den motsvarande sikerstillda obligationen ér separerade i enlighet med artikel 12 eller
ingdr i sikerhetsmassan i form av sikerstillda tillgdngar enligt artikel 6 till dess att betalningarna forfaller, och

=

forskottsbetalning av den sikerstillda tillgdngen endast dr mojlig genom anvindning av leveransalternativet enligt
definitionen i den tillimpliga delegerade férordning som antagits enligt artikel 33.4 i forordning (EU) nr 575/2013
eller, ndr det giller sikerstdllda obligationer som ir infordringsbara till det nominella virdet av det kreditinstitut som
ger ut de sikerstillda obligationerna, genom att de sikerstillda tillgdngarnas lantagare betalar dtminstone den
infordrade sikerstillda obligationens nominella belopp.

8. Medlemsstaterna ska skerstilla att berikningen av sikerstillda tillgdngar och forpliktelser gors enligt samma metod.
Medlemsstaterna fir tilldta andra berdkningsmetoder for att berikna sikerstillda tillgdngar & ena sidan och forpliktelser &
andra sidan, under forutsittning att anvindandet av sddana andra berikningsmetoder inte leder till en hogre tickningsniva
dn om samma metod for berikning av bade sikerstillda tillgingar och forpliktelser anvinds.

Artikel 16

Krav pd en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att kriva att det vid varje given tidpunkt finns en
likviditetsbuffert i sikerhetsmassan som bestdr av likvida tillgdngar som ir tillgingliga for att ticka nettolikviditetsutflddena
i programmet for sikerstallda obligationer.

2. Likviditetsbufferten i sikerhetsmassan ska ticka det hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflodet for de ndrmaste
180 dagarna.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla att den likviditetsbuffert i sikerhetsmassan som avses i punkt 1 i denna artikel bestdr
av foljande typer av tillgangar, separerade i enlighet med artikel 12 i detta direktiv:

a,

Tillgdngar som uppfyller kraven for tillgdngar pa nivd 1, nivd 2A eller nivd 2B enligt den tillimpliga delegerade
forordning som antagits enligt artikel 460 i forordning (EU) nr 575/2013, som virderas i enlighet med den delegerade
forordningen och inte ges ut av det kreditinstitut som sjilvt gett ut de sikerstillda obligationerna, dess moderbolag,
forutom offentliga organ som inte ar kreditinstitut, dess dotterbolag eller ett av moderbolagets andra dotterbolag eller
av ett specialforetag for virdepapperisering som kreditinstitutet har néira forbindelser med.

=

Kortfristiga exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller 2, eller kortfristiga
insdttningar i kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1, 2 eller 3 i enlighet med artikel 129.1 ¢ i
forordning (EU) nr 575/2013.

Medlemsstaterna far besluta att begrinsa de typer av likvida tillgéngar som anvinds vid tillimpning av forsta stycket a och

b.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att fordringar utan sikerhet frin exponeringar som anses ha fallerat enligt artikel 178 i
forordning (EU) nr 575/2013 inte kan bidra till likviditetsbufferten i sakerhetsmassan.

4. Om kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer omfattas av likviditetskrav enligt andra unionsrittsakter och
detta innebir en overlappning med likviditetsbufferten i sikerhetsmassan, far medlemsstaterna besluta att inte tillimpa de
bestimmelser i nationell ritt som inforlivar punkterna 1, 2 och 3 under den period som féreskrivs i dessa andra
unionsrittsakter. Medlemsstaterna far utnyttja denna méjlighet endast fram till den dag di en dndring av dessa
unionsrittsakter for att undanrdja overlappningen blir tillimplig och ska informera kommissionen och EBA nir de
utnyttjar denna mojlighet.

5. Medlemsstaterna far tillata att berdkningen av kapitalbeloppet for forlingningsbara loptidsstrukturer grundas pd den
sikerstdllda obligationens slutliga forfallodag i enlighet med avtalsvillkoren for den sikerstillda obligationen.

6.  Medlemsstaterna far foreskriva att punkt 1 inte ar tillimplig pad sikerstillda obligationer som omfattas av
matchningskrav.
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Artikel 17
Villkor for forlingningsbara loptidsstrukturer

1. Medlemsstaterna far tillita utgivning av sikerstillda obligationer med forlingningsbara loptidsstrukturer om
investerarskydd sikerstalls genom minst fljande:

a,

Loptiden kan endast frldngas genom objektiva utlosande faktorer som anges i nationell ritt och inte efter eget skén av
det kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer.

=

De utlosande faktorerna for forlingning av 16ptiden anges i avtalsvillkoren for den sikerstillda obligationen.

o

Den information om léptidsstrukturen som ges till investerare ar tillricklig for att gora det mojligt for dem att
bestimma den sikerstillda obligationens risk, och den innefattar en detaljerad beskrivning av foljande:

i) De utlésande faktorerna for forlingning av 16ptiden.

i) Effekterna av insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna for en
forlingning av [optiden.

iii) Vilka roller de behoriga myndigheter som utses enligt artikel 18.2 och, om relevant, den sirskilda frvaltaren har
nir det giller forlingningen av 1optiden.

&

Det ir vid varje given tidpunkt méjligt att faststilla den slutliga forfallodagen for den sikerstillda obligationen.

o

I hindelse av insolvens i eller resolution av det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda obligationerna péverkar
forlingningar av loptiden inte rangordningen av investerare i sikerstillda obligationer och de medfor inte heller
omvind ordningsfoljd for de sakerstillda obligationernas ursprungliga forfalloplan.

f) Forlangningen av loptiden dndrar inte de strukturella egenskaper hos de sikerstillda obligationerna som rér "dual
recourse” enligt artikel 4 och konkursskydd enligt artikel 5.

2. Medlemsstater som tillater utgivning av sikerstillda obligationer med forlangningsbara loptidsstrukturer ska
underritta EBA om detta.

AVDELNING III

OFFENTLIG TILLSYN OVER SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

Artikel 18
Offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att foreskriva att utgivning av sikerstdllda obligationer
omfattas av offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer.

2. For den offentliga tillsyn 6ver sikerstdllda obligationer som avses i punkt 1 ska medlemsstaterna utse en eller flera
behoriga myndigheter. De ska underritta kommissionen och EBA om de utsedda myndigheterna och ange hur funktioner
och uppgifter eventuellt har fordelats.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de beh6riga myndigheter som har utsetts enligt punkt 2 6vervakar utgivningen av
sakerstallda obligationer for att bedoma om kraven i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv efterlevs.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer registrerar alla sina
transaktioner inom programmet for sikerstillda obligationer och har adekvata och limpliga dokumentationssystem och
dokumentationsrutiner.

5. Medlemsstaterna ska vidare sikerstilla att limpliga dtgdrder vidtas for att gora det mojligt for de behoriga
myndigheter som utsetts enligt punkt 2 i denna artikel att f den information som ir nodvindiga for att bedoma
efterlevnaden av kraven som faststills i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv, utreda eventuella
overtridelser av dessa krav, och dligga administrativa sanktioner och andra administrativa atgirder i enlighet med de
bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 23.

6.  Medlemsstaterna ska sikerstdlla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt punkt 2 har den sakkunskap, de

resurser, den operativa kapacitet, de befogenheter och det oberoende som krivs for att utfora de funktioner som ingér i
den offentliga tillsynen 6ver sdkerstillda obligationer.
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Artikel 19

Tillstdnd for program for sikerstillda obligationer

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskyddet genom krav pa att tillstind for program for sikerstillda
obligationer maste erhdllas innan sikerstillda obligationer ges ut inom det programmet. Medlemsstaterna ska ge
befogenhet att bevilja sddana tillstand till de behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2.

2. Medlemsstaterna ska faststilla kraven for det tillstdind som avses i punkt 1 vilka minst ska omfatta foljande:

&

En limplig verksamhetsplan som beskriver utgivningen av sikerstillda obligationer.

=

Lampliga riktlinjer, rutiner och metoder som syftar till investerarskydd nir det giller att godkinna, dndra, férnya och
aterfinansiera lan som ingdr i sikerhetsmassan.

¢) Ledning och personal som sirskilt arbetar med programmet for sikerstillda obligationer och som har limplig
kompetens och kunskap avseende utgivning av sikerstillda obligationer och forvaltning av programmet for
sakerstdllda obligationer.

d) En administrativ struktur for sikerhetsmassan och 6vervakning av denna som uppfyller de tillimpliga krav som
faststlls i de bestimmelser i nationell rétt som inforlivar detta direktiv.

Artikel 20

Offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer i hiindelse av insolvens eller resolution

1. De behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 ska samarbeta med resolutionsmyndigheten i hindelse av
resolution av ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer for att sikerstilla att rittigheter och intressen for
investerare i sdkerstillda obligationer tillvaratas, dtminstone genom att kontrollera den fortsatta och sunda forvaltningen
av programmet for sikerstillda obligationer under resolutionsforfarandet.

2. Medlemsstaterna far foreskriva att en sirskild forvaltare ska utnimnas for att sikerstilla att réttigheter och intressen
for investerare i sikerstillda obligationer tillvaratas, dtminstone genom att kontrollera den fortsatta och sunda
forvaltningen av programmet for sikerstillda obligationer under nédvindig period.

Om medlemsstaterna utnyttjar denna mojlighet far de kriva att deras behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2
ska godkdnna utndmning och uppsdgning av den sirskilda forvaltaren. Medlemsstater som utnyttjar denna moéjlighet ska
dtminstone kriva att dessa behoriga myndigheter rddfrigas nir det giller utnimning och uppsigning av den sirskilda
forvaltaren.

3. Om medlemsstaterna foreskriver att en sarskild forvaltare ska utndmnas i enlighet med punkt 2 ska de anta regler
som faststiller den sirskilda forvaltarens uppgifter och ansvarsomrdden, dtminstone nir det géller foljande:

a,

Att betala de skulder som 4r knutna till de sikerstillda obligationerna.

=

Att forvalta och realisera sikerstallda tillgangar, inklusive 6verforing av dem tillsammans med skulder som 4r knutna till
de sikerstillda obligationerna till ett annat kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer.

o

Att utfora de rattsliga transaktioner som dr nédvindiga for en korrekt forvaltning av sikerhetsmassan, fér den lopande
overvakningen av tickningen av de skulder som &r knutna till de sikerstillda obligationerna, for att inleda forfaranden i
syfte att dterfora tillgdngar till sakerhetsmassan och for att dverfora dessa resterande tillgangar till insolvensboet for det
kreditinstitut som gett ut de sikerstillda obligationerna efter det att alla skulder som 4r knutna till de sakerstillda
obligationerna ir betalda.

Vid tillimpning av forsta stycket ¢ fir medlemsstaterna tillita, om det kreditinstitut som ger ut de sikerstillda
obligationerna ir insolvent, att den sirskilda forvaltaren trdder in med det tillstind som innehas av det kreditinstitutet och
i enlighet med samma operativa krav.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla samordning och utbyte av information i samband med insolvens- eller resolutions-
forfarandet mellan de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2, den sirskilda forvaltaren om en sidan har
utndmnts samt, i fall av resolution, resolutionsmyndigheten.
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Artikel 21
Rapportering till de behoriga myndigheterna

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom krav pa att kreditinstitut som ger ut sikerstéllda obligationer
rapporterar den information om program for sikerstillda obligationer som anges i punkt 2 till de behoriga myndigheter
som har utsetts enligt artikel 18.2. Rapporteringen ska ske regelbundet liksom pé begiran av dessa behdriga myndigheter.
Medlemsstaterna ska faststilla regler om hur ofta den regelbundna rapporteringen ska ske.

2. I den rapporteringsskyldighet som ska faststillas enligt punkt 1 ska det ingd krav pd att den information som
tillhandahélls inkluderar information om minst f6ljande:

a) Godtagbara tillgngar och krav pd sikerhetsmassan i enlighet med artiklarna 6-11.

b) Separering av sdkerstillda tillgdngar i enlighet med artikel 12.

¢) Ttillimpliga fall, funktionen som overvakare av sikerhetsmassan i enlighet med artikel 13.

d) Kraven pa tickning i enlighet med artikel 15.

e) Likviditetsbufferten i sikerhetsmassan i enlighet med artikel 16.

f) TItillimpliga fall, villkoren for forlingningsbara 16ptidsstrukturer i enlighet med artikel 17.

3. Medlemsstaterna ska faststilla regler om den information som ska tillhandahdllas enligt punkt 2 av det kreditinstitut

som ger ut sikerstillda obligationer till de behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 i handelse av insolvens i
eller resolution av ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer.

Artikel 22
De behoriga myndigheternas befogenheter i samband med offentlig tillsyn dver sikerstillda obligationer

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla investerarskydd genom att ge behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2
alla de tillsyns-, utrednings- och sanktionsbefogenheter som dr nodvindiga for att utéva offentlig tillsyn 6ver sikerstallda
obligationer.

2. De befogenheter som avses i punkt 1 ska dtminstone innehalla foljande:

a) Befogenhet att bevilja eller neka tillstdnd enligt artikel 19.

b) Befogenhet att regelbundet se over programmet for sikerstillda obligationer for att bedoma om de bestimmelser i
nationell ritt som inforlivar detta direktiv efterlevs.

¢) Befogenhet att genomfora inspektioner pé plats och skrivbordskontroller.

d) Befogenhet att dligga administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder i enlighet med de bestimmelser i
nationell ritt som inforlivar artikel 23.

¢) Befogenhet att anta och genomfora riktlinjer for tillsyn avseende utgivning av sdkerstillda obligationer.

Artikel 23
Administrativa sanktioner och andra administrativa tgirder

1. Utan att det paverkar medlemsstaternas ritt att foreskriva straffrittsliga pafoljder, ska medlemsstaterna faststilla
regler om limpliga administrativa sanktioner och andra administrativa dtgarder som r tillimpliga i dtminstone foljande
situationer:

a) Om ett kreditinstitut har erhéllit tillstdnd for ett program for sikerstillda obligationer genom att limna falska uppgifter
eller pd annat sitt anvinda otillborliga metoder.

b) Om ett kreditinstitut inte lingre uppfyller de villkor enligt vilka tillstind for ett program for sikerstillda obligationer
beviljades.

¢) Om ett kreditinstitut ger ut sikerstillda obligationer utan att ha erhéllit tillstdnd i enlighet med de bestimmelser i
nationell ritt som inforlivar artikel 19.
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d) Om ett kreditinstitut ger ut séikerstillda obligationer inte uppfyller de krav som anges i de bestimmelser i nationell réitt
som inforlivar artikel 4.

¢) Om ett kreditinstitut ger ut sikerstdllda obligationer som inte uppfyller de krav som anges i de bestimmelser i nationell
ritt som inforlivar artikel 5.

f) Om ett kreditinstitut ger ut sikerstillda obligationer som inte ir sikrade i enlighet med de bestimmelser i nationell riitt
som inforlivar artikel 6.

g) Om ett kreditinstitut ger ut sikerstillda obligationer som ér sikrade med tillgdngar som ér lokaliserade utanfor
unionen, med 6vertridelse av de krav som anges i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 7.

h) Om ett kreditinstitut sikrar sikerstillda obligationer i en koncernintern struktur med sikerstdllda obligationer i
sikerhetsmassan, med dvertridelse av de krav som anges i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 8.

i)  Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inte uppfyller de villkor fér gemensam finansiering som anges
i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 9.

j)  Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inte uppfyller de krav p4 sikerhetsmassans sammansittning
som anges i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar artikel 10.

k) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inte uppfyller de krav avseende derivatkontrakt i
sikerhetsmassan som faststills i de bestimmelser i nationell réitt som inférlivar artikel 11.

)  Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer inte uppfyller kraven pa separering av sikerstillda tillgangar i
enlighet med de bestimmelser i nationell réitt som inforlivar artikel 12.

m) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer underlater att rapportera information eller tillhandahéller
ofullstindig eller oriktig information, med 6vertridelse av de bestimmelser i nationell rétt som inforlivar artikel 14.

n) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer, vid upprepade tillfillen eller systematiskt underlater att
uppritthalla en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan, med o6vertridelse av de bestimmelser i nationell ritt som
inforlivar artikel 16.

0) Om ett kreditinstitut som ger ut sikerstillda obligationer med forlingningsbara 16ptidsstrukturer inte uppfyller de
villkor for forlingningsbara 16ptidsstrukturer som anges i de bestimmelser i nationell ratt som inforlivar artikel 17.

p) Om ett kreditinstitut som ger ut sdkerstillda obligationer underldter att rapportera information eller tillhandahéller
ofullstindig eller oriktig information om sina skyldigheter, med évertradelse av de bestimmelser i nationell ritt som
inforlivar artikel 21.2.

Medlemsstaterna far besluta att inte foreskriva administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgérder for
overtridelser som ér foremdl for straffrittsliga pafoljder enligt deras nationella ritt. Medlemsstaterna ska i sddana fall
underritta kommissionen om de relevanta straffrittsliga bestimmelserna.

2. De sanktioner och dtgirder som avses i punkt 1 ska vara effektiva, proportionella och avskrickande och innefatta
minst foljande:

Aterkallande av tillstandet for ett program for sikerstillda obligationer.

T =

En offentlig forklaring som anger identiteten for den fysiska eller juridiska person som gjort sig skyldig till dvertridelsen
samt dvertrddelsens art i enlighet med artikel 24.

¢) Enanmodan om att den fysiska eller juridiska personen ska upphéra med sitt agerande och inte upprepa detta.

&

Administrativa sanktionsavgifter.

3. Medlemsstaterna ska ocksé sikerstilla att de administrativa sanktioner och dtgérder som avses i punkt 1 genomfors
pé ett verkningsfullt sitt.

4. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2, nir de faststiller typen av
administrativa sanktioner eller andra administrativa dtgirder och beloppet fér administrativa sanktionsavgifter, beaktar alla
foljande omstidndigheter, i relevanta fall:

a) Overtridelsens allvar och varaktighet.
b) Graden av ansvar hos den fysiska eller juridiska person som dr ansvarig for 6vertradelsen.

¢) Den finansiella stillningen for den fysiska eller juridiska person som &r ansvarig for overtrddelsen, inbegripet med
hinvisning till den juridiska personens totala omsittning eller den fysiska personens drsinkomst.
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d) Omfattningen av de vinster som erhéllits eller av de forluster som undvikits genom overtridelsen till fsrmén for den

fysiska eller juridiska person som ér ansvarig for overtridelsen, i den mén de vinsterna eller forlusterna kan faststillas.

Kol

Forluster for tredje part genom 6vertridelsen, i den man de forlusterna kan faststillas.

f) I vilken man den fysiska eller juridiska person som ar ansvarig for 6vertridelsen samarbetar med de behoriga
myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2.

Tidigare overtridelser av den fysiska eller juridiska person som dr ansvarig for 6vertradelsen.

A

Faktiska eller potentiella systemrelevanta konsekvenser av overtradelsen.

5. Om de bestimmelser som avses i punkt 1 ar tillimpliga pd juridiska personer ska medlemsstaterna dven sikerstilla
att de behoriga myndigheter som har utsetts enligt artikel 18.2 tillimpar de administrativa sanktioner och andra
administrativa tgirder som anges i punkt 2 i den hir artikeln pd medlemmar i ledningsorganet och andra fysiska personer
som enligt den nationella ritten 4r ansvariga for overtridelsen.

6.  Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behériga myndigheter som har utsetts enligt artikel 18.2 ger den berdrda
fysiska eller juridiska personen mojlighet att héras innan de fattar beslut om att ligga administrativa sanktioner eller
andra administrativa atgrder enligt punkt 2. Undantag frén ritten att horas kan vara tillimpliga for antagande av sidana
andra administrativa dtgdrder nir bradskande dtgirder 4dr nodvindiga for att forhindra betydande forluster for tredje parter
eller betydande skador pa det finansiella systemet. I sidana fall ska den berérda personen ges mojlighet att horas sd snart
som mojligt efter det att den administrativa atgirden antagits och vid behov ska dtgdrden ses Gver.

7. Medlemsstaterna ska sikerstilla att alla beslut genom vilka administrativa sanktioner eller andra administrativa
atgarder enligt punkt 2 laggs 4r motiverade pa lampligt sitt och kan overklagas.

Artikel 24

Offentliggorande av administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv innehaller regler som
kréver att administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder utan onddigt drojsmél ska offentliggéras pa de
officiella webbplatserna for de behdriga myndigheter som har utsetts enligt artikel 18.2. Samma skyldigheter giller om en
medlemsstat beslutar att foreskriva straffrittsliga pafoljder enligt artikel 23.1 andra stycket.

2. De regler som antas enligt punkt 1 ska dtminstone innefatta krav pa att de beslut offentliggérs som inte kan
overklagas eller inte lingre kan overklagas och som har fattats pd grund av overtridelse av de bestimmelser i nationell réitt
som inforlivar detta direktiv.

3. Medlemsstaterna ska sikerstilla att ett sddant offentliggdrande innehaller information om overtridelsens typ och art
och information om identiteten for den fysiska eller juridiska person som é&lagts sanktionen eller atgirden. Om inte annat
foljer av punkt 4 ska medlemsstaterna vidare sakerstilla att informationen offentliggors utan onodigt drojsmal efter det att
adressaten har underrittas om sanktionen eller tgéirden och om offentliggorandet av det beslut som &ligger sanktionen
eller dtgirden pa de officiella webbplatser for de behdriga myndigheterna som har utsetts enligt artikel 18.2.

4. 1fall d& medlemsstater tilliter offentliggdrande av ett beslut om alidggande av sanktioner eller andra dtgirder som har
overklagats, ska de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 utan onddigt drojsmél péd sina officiella
webbplatser ocksa offentliggora information om 6verklagandets status, och om resultatet av detta.

5. Medlemsstaterna ska sakerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 offentliggor beslutet om
laggande av sanktioner eller tgdrder pd anonym grund i enlighet med nationell ritt, om nigon av foljande
omstindigheter foreligger:

a,

Om sanktionen eller dtgdrden har dlagts en fysisk person och offentliggérande av personuppgifter befinns vara
oproportionellt.

=

Om ett offentliggdrande skulle dventyra de finansiella marknadernas stabilitet eller en pagdende brottsutredning.

o

Om ett offentliggérande, i den mén det kan faststllas, skulle orsaka de berorda kreditinstituten eller fysiska personerna
oproportionell skada.
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6. Om en medlemsstat offentliggor ett beslut om aliggande av en sanktion eller 4tgird pd anonym grund fér den tillita
att offentliggérandet av de relevanta uppgifterna skjuts upp.

7. Medlemsstaterna ska sikerstilla att dven eventuella slutgiltiga domstolsavgoranden som upphaver ett beslut om
alaggande av en sanktion eller dtgird offentliggors.

8.  Medlemsstaterna ska sikerstilla att alla offentliggéranden som avses i punkterna 2-6 ligger kvar pa de officiella
webbplatserna for de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 under minst fem &r frén dagen for offentlig-
gorandet. Personuppgifter i offentliggorandet fir endast lagras pd den officiella webbplatsen under den tidsperiod som ar
nodvindig, och i enlighet med tillimpliga regler om skydd av personuppgifter. En sidan lagringsperiod ska faststillas med
beaktande av de preskriptionstider som foreskrivs i berérda medlemsstaters lagstiftning, men ska under inga
omstindigheter vara ldngre dn tio ar.

9.  De behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 ska informera EBA om alla administrativa sanktioner och
andra administrativa dtgirder som dlagts, i relevanta fall inbegripet eventuella 6verklaganden av dessa och resultaten av
overklagandena. Medlemsstaterna ska sikerstilla att dessa behoriga myndigheter fir information och nédrmare uppgifter
om den slutliga domen avseende paforda straffrittsliga pafoljder, som dessa behdriga myndigheter ocksd ska overlimna till
EBA.

10.  EBA ska uppritthélla en central databas ver administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder som
meddelats till dem. Databasen ska vara tillginglig endast f6r de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 och
uppdateras pd grundval av uppgifter som limnats av dessa behoriga myndigheter i enlighet med punkt 9 i den hiir artikeln.

Artikel 25
Skyldighet att samarbeta

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 har ett nira samarbete
med de behoriga myndigheter som utévar den allminna tillsynen over kreditinstitut i enlighet med relevant unionsritt
som ir tillimplig pa dessa institut och med resolutionsmyndigheten i hindelse av resolution av ett kreditinstitut som ger
ut sikerstallda obligationer.

2. Medlemsstaterna ska dven sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 har ett nira
samarbete med varandra. Sddant samarbete ska ingd att myndigheterna ger varandra alla upplysningar som ér relevanta for
de andra myndigheternas utovande av sina tillsynsuppgifter enligt de bestimmelser i nationell ritt som inférlivar detta
direktiv.

3. Vid tillimpning av punkt 2 andra meningen i denna artikel ska medlemsstaterna sikerstilla att de behoriga
myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 dverlimnar
a) all relevant information pd begdran av en annan behérig myndighet som utsetts enligt artikel 18.2, och

b) pd eget initiativ, all visentlig information till behériga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 i andra medlemsstater.
4. Medlemsstaterna ska ocksé sikerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 samarbetar med
EBA eller, nir detta ir relevant, med den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyn-
digheten), som inrittats genom Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1095/2010 (*¥), vid tillimpningen av
detta direktiv.

5. Vid tillimpningen av denna artikel ska information betraktas som vasentlig om den avsevirt skulle kunna péaverka
bedomningen av utgivningen av sakerstillda obligationer i en annan medlemsstat.

Artikel 26

Krav pd offentliggérande

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att foljande information offentliggérs av de behériga myndigheter som har utsetts
enligt artikel 18.2 pd deras officiella webbplatser:

(**) Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om é&ndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphivande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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a) Texterna till de nationella lagar och andra forfattningar samt allménna riktlinjer som de har antagit avseende utgivning

av sikerstillda obligationer.

=

En forteckning 6ver de kreditinstitut som har tillstdnd att ge ut sikerstillda obligationer.

o

En forteckning over de sikerstillda obligationer som har ritt att anvinda beteckningen europeisk sékerstalld obligation och
en forteckning over sikerstillda obligationer som har ritt att anvinda beteckningen europeisk sikerstalld obligation
(premium).

2. De upplysningar som offentliggdrs i enlighet med punkt 1 ska vara tillrickliga for att gora det mojligt att pa ett

meningsfullt sitt jamfora de tillvigagangssitt som de olika medlemsstaters behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel
18.2 har valt. Upplysningarna ska uppdateras for att beakta eventuella forandringar.

3. De behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 ska pa drsbasis underritta EBA om forteckningen over
kreditinstitut som avses i punkt 1 b och om férteckningarna éver sikerstillda obligationer som avses i punkt 1 c.

AVDELNING IV

BETECKNING

Artikel 27
Beteckning

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att beteckningen europeisk sakerstlld obligation och dess officiella dversittning pa alla
unionens officiella sprdk endast anvinds for sikerstillda obligationer som uppfyller de krav som faststills i de
bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv.

2. Medlemsstaterna ska sdkerstilla att beteckningen europeisk sdkerstilld obligation (premium) och dess officiella
oversittning pé alla unionens officiella sprak endast anvinds for sikerstillda obligationer som uppfyller de krav som
faststills i de bestimmelser i nationell ritt som inforlivar detta direktiv och som uppfyller kraven i artikel 129 i forordning
(EU) nr 575/2013, i dess lydelse enligt Europaparlamentets och rédets férordning (EU) 2019/2160 (**).

AVDELNING V

ANDRINGAR AV ANDRA DIREKTIV

Artikel 28
Andring av direktiv 2009/65/EG

Artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG ska dndras pa foljande sitt:
1. Forsta stycket ska ersittas med foljande:

"4, Medlemsstaterna fir hoja den 5-procentsgrins som anges i punkt 1 forsta stycket till hogst 25 % om
obligationerna gavs ut fore den 8 juli 2022 och uppfyllde de krav som faststills i denna punkt i den lydelse som var
tillimplig vid tidpunkten for utgivningen, eller om obligationerna omfattas av definitionen av sakerstillda obligationer
iartikel 3.1 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 ()

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av sikerstallda
obligationer och offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer samt om andring av direktiven 2009/65/EG och
2014/59/EU (EUT L 328, 18.12.2019, s. 29).”

2. Tredje stycket ska utga.

(™) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2019/2160 av den 27 november 2019 om éndring av férordning (EU) nr 575/2013
vad giller exponeringar i form av sikerstillda obligationer (se sidan 1 i detta nummer av EUT).
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Artikel 29

Andring av direktiv 2014/59/EU

Tartikel 2.1 i direktiv 2014/59/EU ska led 96 i ersiittas med foljande:

"96. sdkerstdlld obligation: en sikerstilld obligation enligt definitionen i artikel 3.1 i Europaparlamentets och rédets
direktiv (EU) 2019/2162 (*) eller, ndr det giller ett instrument som getts ut fore den 8 juli 2022, en sidan
obligation som avses i artikel 52.4 i Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG (**) i den lydelse som
var tillimplig pd dagen for obligationens utgivning.

(*) Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av sikerstillda
obligationer och offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer samt om andring av direktiven 2009/65/EG och
2014/59/EU (EUT L 328, 18.12.2019, s. 29).

(**) Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virdepapper (fondféretag) (EUT L 302,

17.11.2009, s. 32).”

AVDELNING VI

SLUTBESTAMMELSER

Artikel 30
Overgangsbestimmelser

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att sikerstillda obligationer som getts ut fére den 8 juli 2022 och som uppfyller
kraven i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, i den lydelse som var tillimplig vid tidpunkten for utgivningen, inte omfattas
av kraven i artiklarna 5-12, 15, 16, 17 och 19 i det har direktivet, men far fortsitta att benimnas sikerstillda obligationer
i enlighet med det har direktivet till dess att de loper ut.

Medlemsstaterna ska sakerstilla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 i det hir direktivet 6vervakar att
de sakerstillda obligationer som getts ut fore den 8 juli 2022 uppfyller kraven i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, i den
lydelse som var tillimplig vid tidpunkten for utgivningen, och kraven i det hiir direktivet i den méan de ar tillimpliga i
enlighet med forsta stycket i denna punkt.

2. Medlemsstaterna far tillimpa punkt 1 pd on tap-emissioner av sikerstillda obligationer for vilka ISIN-koderna
oppnas fore den 8 juli 2022 i upp till 24 manader efter den dagen, forutsatt att dessa emissioner uppfyller samtliga
foljande krav:

a,

b

Forfallodagen for den sikerstillda obligationen infaller fore den 8 juli 2027.

Utgivningsstorleken for on tap-emissioner som gjorts efter den 8 juli 2022 4r hogst dubbelt sd stor som den totala
utgivningsstorleken for de sikerstillda obligationer som ir utestiende den dagen.

o

Den totala utgivningsstorleken for den sikerstillda obligationen dé den forfaller 6verstiger inte 6 000 000 000 EUR eller
motsvarande belopp i inhemsk valuta.

&

Sikerheterna dr lokaliserade i den medlemsstat som tillimpar punkt 1 pa on tap-emissioner av sikerstillda obligationer.

Artikel 31
Oversyn och rapporter

1. Senast den 8 juli 2024 ska kommissionen, i nira samarbete med EBA, ligga fram en rapport fér Europaparlamentet
och radet, om s ar limpligt tillsammans med ett lagstiftningsforslag, angdende om, och i s fall hur, en likvirdig-
hetsordning skulle kunna inforas for kreditinstitut i tredjeland som ger ut sikerstillda obligationer och for investerare i
sadana sdkerstillda obligationer, mot bakgrund av utvecklingen for sikerstillda obligationer internationellt, sirskilt
utvecklingen av lagstiftningsramar i tredjelinder.

138



Prop. 2021/22:76
Bilaga 1

L 328/56 Europeiska unionens officiella tidning 18.12.2019

2. Senast den 8 juli 2025 ska kommissionen, i nira samarbete med EBA, ligga fram en rapport for Europaparlamentet
och rddet om genomfbrandet av detta direktiv vad betriffar nivin pé investerarskyddet och om utvecklingen avseende
utgivning av sikerstillda obligationer i unionen. Rapporten ska omfatta eventuella rekommendationer avseende ytterligare
atgirder. Rapporten ska omfatta information om f6ljande:

a,

b

Utvecklingen nar det galler antalet tillstind att ge ut sikerstillda obligationer.

Utvecklingen nir det giller det antal sikerstillda obligationer som ges ut i enlighet med de bestimmelser i nationell ritt
som inforlivar detta direktiv och med artikel 129 i forordning (EU) nr 575/2013.

o

Utvecklingen nar det galler de tillgdngar som stills som sikerhet for utgivning av sikerstillda obligationer.

=3

Utvecklingen nér det giller nivin pa overvirdet i sikerhetsmassan.

Grinsoverskridande investeringar i sikerstillda obligationer, inklusive inkommande och utgéende investeringar frin
respektive i tredjelinder.

o

f) Utvecklingen nir det galler sikerstillda obligationer med forlingningsbara 16ptidsstrukturer.

Utvecklingen niir det giller risker och fordelar med anvindningen av de exponeringar som avses i artikel 129.1 i
forordning (EU) nr 575/2013.

Q.

=

Hur vil marknaderna for sikerstillda obligationer fungerar.

3. Senast den 8 juli 2024 ska medlemsstaterna oversinda information i de avseenden som anges i punkt 2 till
kommissionen.

4. Senast den 8 juli 2024 ska kommissionen, efter att ha begirt och mottagit en undersokning med en bedomning av
riskerna och fordelarna med sikerstillda obligationer med forlangbara loptidsstrukturer och efter samrdd med EBA, anta
en rapport och éverlimna undersokningen och rapporten till Europaparlamentet och ridet, tillsammans med ett
lagstiftningsforslag om sa ar lampligt.

5. Senast den 8 juli 2024 ska kommissionen anta en rapport om mojligheten att infora ett instrument med "dual
recourse” kallat europeiska sikrade skuldpapper (ESN-papper). Kommissionen ska éverlimna rapporten till Europapar-
lamentet och radet, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om sa ar limpligt.

Artikel 32

Inférlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den 8 juli 2021 anta och offentliggora de bestimmelser i lagar och andra forfattningar
som dr nodvindiga for att folja detta direktiv. De ska genast underritta kommissionen om detta.

De ska tillimpa dessa bestimmelser senast fran och med den 8 juli 2022.

Nir en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla en hinvisning till detta direktiv eller atfoljas av en sddan
hénvisning nir de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hidnvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen 6éverlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell ritt som de antar
inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Artikel 33
Tkrafttridande

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 34
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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(Lagstiftningsakter)

FORORDNINGAR

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2019/2160
av den 27 november 2019
om indring av forordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar i form av sikerstillda

obligationer

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande ('),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (3),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (), och

av foljande skil:

)

Artikel 129 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 (*) foreskriver formansbehandling av
sakerstillda obligationer, pd vissa villkor. Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2019/2162 () specificerar de
centrala elementen i sikerstillda obligationer och innehaller en gemensam definition av sikerstillda obligationer.

Den 20 december 2013 bad kommissionen den europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten)
(EBA), som inrittats genom Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1093/2010 (°), att avge ett yttrande
avseende huruvida de riskvikter for sikerstillda obligationer som anges i artikel 129 i férordning (EU) nr 575/2013
ar limpliga. Enligt EBA:s yttrande av den 1 juli 2014 utgér den formanliga riskviktsbehandling som foreskrivs i
forordning (EU) nr 575/2013 i princip limplig tillsynsbehandling. EBA rekommenderade dock att ytterligare
overvigande dgnades en komplettering av kraven for att kvalificera for den forménliga riskviktsbehandlingen sa att
de atminstone ticker omrddena likviditetsriskreducering och évervirde i sikerhetsmassan, behoriga myndigheters
roll samt vidareutveckling av befintliga krav pd upplysningar till investerare.

(') EUT C 382, 23.10.2018,s. 2.

() EUTC 367,10.10.2018, s. 56.

() Europaparlamentets stindpunkt av den 18 april 2019 (innu ¢j offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 8 november 2019.

(*) Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och

virdepappersforetag och om éndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, 5. 1).

() Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av sikerstillda obligationer och
offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer och om dndring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU (se sidan 29 i detta nummer
av EUT),

() Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om éndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens
beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).
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(3) Mot bakgrund av EBA:s yttrande dr det limpligt att anta ytterligare krav for sikerstillda obligationer. P4 s sitt stirks
kvaliteten pa sikerstillda obligationer som kvalificerar for forménlig kapitalbehandling enligt forordning (EU) nr
575/2013.

(4)  Behoriga myndigheter far delvis gora undantag fran tillimpningen av kravet att exponeringar mot kreditinstitut
inom ramen for sikerhetsmassan méste uppfylla kravet for kreditkvalitetssteg 1 och tilldta att exponeringar pa upp
till maximalt 10 % av det nominella beloppet for det utgivande institutets utestdende sikerstillda obligationer i
stillet uppfyller kravet for kreditkvalitetssteg 2. Ett sidant partiellt undantag giller dock endast efter
forhandssamrdd med EBA och endast dir betydande potentiella koncentrationsproblem som en foljd av
tillimpningen av kravet pd uppfyllande av kreditkvalitetssteg 1 i de berérda medlemsstaterna kan dokumenteras.
Eftersom kraven pa att exponeringar, efter att ha bedomts av externa kreditvarderingsinstitut, maste uppfylla kravet
for kreditkvalitetssteg 1 har blivit allt svarare att uppfylla i de flesta medlemsstater, sdvil inom som utanfor
euroomradet, ansdg de medlemsstater dir de storsta marknaderna for sikerstdllda obligationer finns att det var
nodvindigt att tillimpa ett sddant partiellt undantag. For att forenkla anvindningen av exponeringar mot
kreditinstitut som siikerhet for sikerstallda obligationer och for att dtgirda potentiella koncentrationsproblem ér det
nodvindigt att dndra férordning (EU) nr 575/2013 genom att infora en regel som tilldter att exponeringar mot
kreditinstitut pd upp till maximalt 10 % av det nominella beloppet for det utgivande institutets utestdende
sakerstillda obligationer uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 i stillet for kreditkvalitetssteg 1, utan krav pd
samrdd med EBA. Det dr nodvindigt att tillita anvindning av kreditkvalitetssteg 3 for kortfristig inldning och for
derivat i vissa medlemsstater i fall dd det skulle vara for svart att uppfylla kravet pd kreditkvalitetssteg 1 eller 2.
Behoriga myndigheter som utsetts enligt direktiv (EU) 2019/2162 bor efter samrdd med EBA kunna tillita
anvindning av kreditkvalitetssteg 3 for derivatkontrakt for att hantera potentiella koncentrationsproblem.

(5)  Lan mot sikerhet i bttre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller av likvirdiga
organ som virdepapperiserar exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter dr godtagbara
tillgdngar som kan anvindas som sikerhet for sikerstillda obligationer upp till maximalt 10 % av det nominella
beloppet for den utestdende utgivningen av sikerstillda obligationer (nedan kallad tioprocentsgrinsen). Emellertid
tilliter artikel 496 i forordning (EU) nr 575/2013 att behoriga myndigheter beviljar undantag fran
tioprocentsgransen. Vidare foreskriver artikel 503.4 i den forordningen att kommissionen ska se over om det
undantag som ger behoriga myndigheter mojlighet att bevilja undantag frén tioprocentsgransen ér limpligt. Den 22
december 2013 bad kommissionen EBA om ett yttrande i fragan. I sitt yttrande konstaterade EBA att anvindning av
bittre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller av likvirdiga organ som
virdepapperiserar exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter som sikerhet skulle ge upphov
till tillsynsproblem péd grund av den dubbla struktur som blir féljden av ett program for sikerstillda obligationer
som bygger pd virdepapperiserade andelar, och darfor skulle leda till bristande transparens nir det giller
sikerhetsmassans kreditkvalitet. EBA rekommenderade darfor att det undantag frdn tioprocentsgransen for bittre
rangordnade andelar som foreskrivs i artikel 496 i den férordningen skulle tas bort efter den 31 december 2017.

(6)  Endast ett begransat antal nationella regelverk for sikerstillda obligationer tillater att virdepapper med privata eller
kommersiella hypoteksldn som sikerhet inkluderas i sikerhetsmassan. Anvindningen av sddana strukturer minskar
och anses tillféra onodig komplexitet till program for sikerstillda obligationer. Det dr dérfor limpligt att helt och
hallet avskaffa anvindningen av sddana strukturer som godtagbara tillgéngar.

(7)  Sdkerstillda obligationer som ges ut inom koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i
sikerhetsmassan som uppfyller kraven i forordning (EU) nr 575/2013 har ocksa anvints som godtagbar sikerhet.
Koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan medfér inga extra risker ur
tillsynssynpunkt eftersom de inte ger upphov till samma komplexitetsproblem som anvindningen av lin med
sikerhet i bittre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller av likvirdiga organ
som vardepapperiserar exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter. Enligt EBA:s yttrande bor
sikring av sikerstillda obligationer genom koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i
sikerhetsmassan vara tilliten utan begrinsningar i friga om det utgivande kreditinstitutets antal utestiende
sikerstdllda obligationer. Kravet pd en grins pd 15 % eller 10 % for exponeringar mot kreditinstitut i
koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan bor dirfor tas bort. Dessa
koncerninterna strukturer med sikerstillda obligationer i sikerhetsmassan regleras genom direktiv (EU) 2019/2162.
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®)

an

12

(13)

(14)

(15)

Virderingsprinciperna for fast egendom som stills som sikerhet for sikerstillda obligationer ar tillimpliga for
sikerstillda obligationer for att dessa obligationer ska uppfylla kraven for forménsbehandling. Kraven pd
godtagbarhet for tillgdngar som star som sikerhet for sikerstillda obligationer ar kopplade till de allménna kvalitets-
egenskaper som sikerstiller sikerhetsmassans robusthet och bor darfor faststillas i direktiv (EU) 2019/2162. 1
enlighet med detta bor bestimmelserna om virderingsmetoden faststillas i det direktivet och de tekniska
tillsynsstandarderna for bedomning av pantldnevirde bor inte vara tillimpliga med avseende pa dessa kriterier for
godtagbarhet for sikerstillda obligationer.

Tak for belningsgrad (Loan-To-Value limits) 4r en nodvindig del i sikerstillandet av kreditkvaliteten hos sikerstillda
obligationer. I artikel 129.1 i forordning (EU) nr 575/2013 faststills tak for beldningsgrad for hypotekslin och
pantritter i fartyg, men det specificeras inte hur dessa tak ska tillimpas. Detta kan leda till osikerhet. Taken for
belaningsgrad bor tillimpas som mjuka tickningsgranser. Detta betyder att dven om det inte finns ndgot tak for hur
stort det underliggande lanet fér vara, si kan lnet endast fungera som siikerhet upp till det tak for beliningsgrad som
faststillts for tillgdngen. Taken for beldningsgrad avgor hur stor procentandel av lanet som bidrar till tickningskravet
for skulder. Det bor dirfor preciseras att taken for belaningsgrad avgor hur stor del av linet som bidrar till
tickningen av den sikerstillda obligationen.

For att sakerstilla storre tydlighet bor tak for belaningsgrad tillimpas under ldnets hela 16ptid. De nuvarande taken
for belaningsgrad bor inte dndras, utan ligga kvar pd 80 % av bostadsfastighetens virde for bostadslin, 60 % av
virdet pd den kommersiella fastighetens varde for kommersiella 1an, med méjlighet att oka till 70 % av det virdet,
och 60 % av fartygs virde. Kommersiella fastigheter bor forstds i linje med den allminna uppfattningen att denna
typ av egendom ar andra fastigheter dn bostadsfastigheter, inbegripet nir de innehas av ideella organisationer.

For att ytterligare forbittra kvaliteten pd de sikerstillda obligationer som far forménsbehandling, bor sidan
formansbehandling omfattas av ett krav pd en miniminivd for overvarde i sikerhetsmassan, dvs. forekomsten av
sikerheter i en omfattning som overstiger de krav pd tickning som avses i direktiv (EU) 2019/2162. Ett sddant krav
skulle reducera de mest relevanta risker som uppstir om utgivaren blir insolvent eller forsitts i resolution. En
medlemsstats beslut att tillimpa en hogre miniminivé for dvervirde i sikerhetsmassan for sikerstillda obligationer
som getts ut av kreditinstitut som 4r etablerade péd dess territorium bor inte hindra kreditinstitut frén att investera i
andra sikerstillda obligationer med en ligre miniminiva for évervirde i sikerhetsmassan som uppfyller kraven i
denna férordning eller frén att dra fordel av dess bestimmelser.

Kreditinstitut som investerar i sikerstillda obligationer ska erhélla viss information om dessa sikerstillda
obligationer minst en ging i halvéret. Transparenskrav ir ett oundgéngligt inslag i sikerstillda obligationer eftersom
de sikerstaller att upplysningar limnas pd ett enhetligt sitt, mojliggor for investerare att genomfora nodvandig
riskbedomning, forbittrar jaimforbarheten och dkar transparensen och marknadsstabiliteten. Det ar dérfor lampligt
att sikerstilla att transparenskraven giller alla sikerstillda obligationer genom att faststilla dessa krav i direktiv (EU)
2019/2162 I enlighet med detta bor sddana krav tas bort frén forordning (EU) nr 575/2013.

Sikerstillda obligationer 4r lngsiktiga finansieringsinstrument och ges dérfoér ut med en loptid pé flera ar. Det ar
dirfor nodvandigt att sikerstilla att sikerstillda obligationer som getts ut fore den 31 december 2007 eller fore den
8 juli 2022 inte berors av denna forordning. For att uppna detta mél bor sikerstillda obligationer som getts ut fore
den 31 december 2007 4ven i fortsittningen vara undantagna frdn kraven i forordning (EU) nr 575/2013 med
avseende pd godtagbara tillgingar, overvarde i sikerhetsmassan och sekundira tillgdngar. Dessutom bor andra
sakerstillda obligationer som uppfyller kraven i forordning (EU) nr 575/2013 och som getts ut fore den 8 juli 2022
undantas frén kraven pd 6vervirde i sikerhetsmassan och sekundara tillgangar, och fortsitta att vara kvalificerade for
den forménsbehandling som faststills i den férordningen tills de lper ut.

Denna férordning bor tillimpas tillsammans med de bestimmelser i nationell réitt som inférlivar direktiv (EU) 2019/
2162. For att sakerstdlla en konsekvent tillimpning av det nya regelverk som faststiller de strukturella egenskaperna
for utgivning av sikerstillda obligationer och de 4ndrade kraven for formansbehandling bor denna férordnings
tillimpningsdatum anpassas sd att det sammanfaller med den dag dd medlemsstaterna ska borja tillimpa de
bestimmelser i nationell ritt som inforlivar det direktivet.

Forordning (EU) nr 575/2013 bér darfor dndras i enlighet med detta.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andringar av forordning (EU) nr 575/2013

Forordning (EU) nr 575/2013 ska dndras pé foljande stt:
1. Artikel 129 ska dndras pa foljande sitt:
a) Punkt 1 ska dndras pa foljande sitt:
i) Forsta stycket ska dndras pé foljande sitt:
— Inledningen ska ersittas med f6ljande:

"For att vara kvalificerade for forméansbehandling enligt punkterna 4 och 5 i den hir artikeln ska sikerstillda
obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2019/2162 (¥
uppfylla kraven i punkterna 3, 3a och 3b i den hir artikeln och vara sikrade genom ndgon av foljande
godtagbara tillgangar:

(*) Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av
sikerstdllda obligationer och offentlig tillsyn Gver sikerstillda obligationer och om adndring av
direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU (EUT L 328, 18.12.2019, 5. 29).”

— Led ¢ ska ersittas med foljande:

"c) Exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller kreditkvalitetssteg 2,
eller exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 dir dessa
exponeringar ar i form av

i) kortfristig inldning med en ursprunglig 1optid som inte Gverstiger 100 dagar om denna inlaning
anvinds for att uppfylla kravet pa likviditetsbuffert i sikerhetsmassan i artikel 16 i direktiv (EU)
2019/2162, eller

i) derivatkontrakt som uppfyller kraven i artikel 11.1 i det direktivet, om de behériga myndigheterna
tilldter detta.”

— Led d ska ersittas med f6ljande:

"d) Lén mot sikerhet i bostadsfastighet upp till det ligsta nominella beloppet av pantritterna kombinerade
med eventuella pantritter med bittre ritt och 80 % av vardet av de intecknade fastigheterna.”

— Led f ska ersittas med foljande:

) Lan mot sikerhet i kommersiella fastigheter upp till det ligsta nominella beloppet av pantritterna
kombinerade med eventuella tidigare pantritter med bittre ritt och 60 % av virdet av de intecknade
fastigheterna. Ldn mot sikerhet i kommersiella fastigheter &r godtagbara om beldningsgraden pd 60 %
overskrids upp till maximalt 70 %, om virdet av de totala tillgdngar som stillts som sikerhet for de
sikerstdllda obligationerna Gverstiger det nominella utestdende beloppet pa den sikerstillda
obligationen med minst 10 % och obligationsinnehavarnas fordran uppfyller de krav pa rittslig
forutsebarhet som anges i kapitel 4. Obligationsinnehavarnas fordran ska prioriteras fore alla andra
fordringar pa den stallda sikerheten.”

i) Andra stycket ska ersittas med foljande:
"Vid tillimpningen av punkt la ska exponeringar som uppstar pa grund av Gverforing och forvaltning av
betalningar frdn gildendrer med lan enligt 16pande skuldebrev sikrade med intecknad egendom eller av
overforing och forvaltning av behallning efter likvidation med avseende pd sddana lan inte tas med i

berdkningen av de granser som anges i den punkten.”

iii) Tredje stycket ska utgd.
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b) Foljande punkter ska inforas:

&

"la.  Vid tillimpningen av punkt 1 forsta stycket ¢ ska foljande galla:

a

For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 far exponeringen inte dverstiga
15 % av det nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestiende sikerstillda obligationer.

£

For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 far exponeringen inte dverstiga
10 % av det nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestdende sikerstillda obligationer.

o

For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 och som ir i form av sidan
kortfristig inlning som avses i punkt 1 forsta stycket c i i denna artikel, eller i form av sddana derivatkontrakt
som avses i punkt 1 forsta stycket c ii i denna artikel, far den totala exponeringen inte Gverstiga 8 % av det
nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestdende sdkerstillda obligationer. De behoriga
myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 i direktiv (EU) 2019/2162 far, efter samrdd med EBA, tillita
exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 3 i form av derivatkontrakt
forutsatt att betydande potentiella koncentrationsproblem i de berérda medlemsstaterna till foljd av
tillimpningen av de krav for kreditkvalitetssteg 1 och kreditkvalitetssteg 2 som avses i denna punkt kan
dokumenteras.

&

Den totala exponeringen mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1, 2 eller 3 far inte
verstiga 15 % av det nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestdende sikerstillda obligationer,
och den totala exponeringen mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 eller 3 fr inte
Gverstiga 10 % av det nominella beloppet for det utgivande kreditinstitutets utestiende sikerstallda obligationer.

1b.  Punkt la i denna artikel far inte tillimpas pd anvindningen av sikerstillda obligationer som godtagbar
sikerhet enligt vad som ir tilldtet i artikel 8 i direktiv (EU) 2019/2162.

lc.  Vid tillimpning av punkt 1 forsta stycket d ska gransen pa 80 % tillimpas for varje enskilt 1dn, avgora hur stor
del av ldnet som bidrar till tickningen av de skulder som ér knutna till den sikerstillda obligationen och tillimpas
under lanets hela [optid.

1d.  Vid tillimpning av punkt 1 forsta stycket f och g ska gransen pa 60 % eller 70 % tillimpas for varje enskilt lan,
avgdra hur stor del av lanet som bidrar till tickningen av de skulder som ar knutna till den sikerstillda obligationen
och tillimpas under ldnets hela 1optid.”

Punkt 3 ska ersittas med f6ljande:

3. Nir det giller fast egendom och fartyg som stills som sikerhet for sikerstillda obligationer som uppfyller
kraven i denna forordning ska kraven i artikel 208 vara uppfyllda. Kontrollen av egendomsvirden i enlighet med
artikel 208.3 a ska utforas regelbundet och minst drligen for all fast egendom och alla fartyg.”

Foljande punkter ska inforas:

"3a.  Utover att vara sikrade genom de godtagbara tillgdngar som fortecknas i punkt 1 i denna artikel ska
sakerstillda obligationer omfattas av ett krav pd minst 5 % 6vervirde i sikerhetsmassan enligt definitionen i artikel
3.14 i direktiv (EU) 2019/2162.

Vid tillimpning av forsta stycket i denna punkt ska det totala nominella beloppet for alla sikerstallda tillgdngar enligt
definitionen i artikel 3.4 i det direktivet ha minst samma virde som det totala nominella beloppet for utestdende
sikerstillda obligationer (nedan kallad principen om nominell tickning) och bestd av godtagbara tillgdngar enligt punkt
1 i den hir artikeln.

Medlemsstaterna far faststilla en ligre miniminivd for minsta 6vervirde i sikerhetsmassan for sikerstillda
obligationer eller ge sina behdriga myndigheter ritt att faststilla en sddan nivd, forutsatt

a,

antingen att berdkningen av overvirdet i sikerhetsmassan baseras pd ett formellt tillvigagingssitt ddr den
underliggande risken for tillgdngarna beaktas eller att virderingen av tillgdngarna dr avhingigt pantldnevirdet,
och

£

miniminivan for overvirde i sikerhetsmassan inte dr ligre dn 2 % baserat pa den princip om nominell tickning
som avses i artikel 15.6 och 15.7 i direktiv (EU) 2019/2162.

De tillgdngar som bidrar till en miniminivd for 6vervirde i sikerhetsmassan ska inte omfattas av de grinser for
exponeringsstorlek som foreskrivs i punkt 1a och ska inte riknas mot dessa grinser.

3b.  De godtagbara tillgdngar som fortecknas i punkt 1 i denna artikel far ingd i sikerhetsmassan som sekundira
tillgdngar enligt definitionen i artikel 3.13 i direktiv (EU) 2019/2162 forutsatt att de uppfyller de krav pa
kreditkvalitet och exponeringsstorlek som foreskrivs i punkterna 1 och 1a i den hir artikeln.”
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€) Punkterna 6 och 7 ska ersittas med foljande:

6. Sdkerstillda obligationer som getts ut fore den 31 december 2007 ska inte omfattas av de krav som faststills i
punkterna 1, 1a, 3, 3a och 3b. De ska vara kvalificerade for fsrmansbehandling enligt punkterna 4 och 5 tills de
l6per ut.
7. Sikerstillda obligationer som getts ut fore den 8 juli 2022 och som uppfyller de krav som faststills i denna
forordning i tillimplig lydelse vid tidpunkten for utgivningen ska inte omfattas av de krav som faststills i punkterna
3a och 3b. De ska vara kvalificerade for formansbehandling enligt punkterna 4 och 5 tills de loper ut.”
2. lartikel 416.2 a ska led i ersittas med foljande:
"ii) De dr sakerstillda obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i direktiv (EU) 2019/2162, men inte sddana som avses
iled i) i det hir ledet.”
3. Artikel 425.1 ska ersittas med foljande:
1. Instituten ska rapportera sina likviditetsinfloden. Likviditetsinflodena ska vara begransade till 75 % av likviditets-
utflodena. Instituten fir undanta likviditetsinfloden frdn insittningar som gors hos andra institut och som &r
kvalificerade f6r den behandling som anges i artikel 113.6 eller 113.7 i denna férordning frén den begrinsningen.
Instituten fir frin denna begrinsning undanta likviditetsinfloden frdn fordringar pd ldntagare och investerare i
obligationer nir dessa infloden ar sikerstillda med pantritt som finansieras genom sidana obligationer som
kvalificerar for den behandling som foreskrivs i artikel 129.4, 129.5 eller 129.6 i denna férordning eller genom
sakerstallda obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i direktiv (EU) 2019/2162. Instituten far undanta infloden fran
subventionerade 1an som instituten har formedlat (pass through-1an). Med forbehdll for ett férhandsgodkidnnande frén
den behoriga myndighet som ar ansvarig for tillsyn pé individuell nivd, far institutet helt eller delvis undanta infloden
dir tillhandahéllaren av likviditet dr ett moder- eller dotterinstitut till institutet, ett moder- eller dottervirdepap-
persforetag till institutet eller ett annat dotterforetag till ssamma moderforetag eller modervardepappersforetag eller har
ett sddant samband till institutet som anges i artikel 22.7 i direktiv 2013/34/EU.”
4. lartikel 427.1 b ska led x ersittas med foljande:

x) Skulder som uppstér till fljd av utgivna virdepapper som ar kvalificerade for den behandling som anges i artikel
129.4 eller 129.5 i denna forordning eller till f6ljd av sikerstillda obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i
direktiv (EU) 2019/2162.”

5. lartikel 428.1 h ska led iii ersittas med foljande:

“iii) dr finansierade pd matchande loptider (pass through) via obligationer som ir kvalificerade for den behandling som
anges i artikel 129.4 eller 129.5 i denna forordning eller via sikerstillda obligationer enligt definitionen i artikel
3.1 i direktiv (EU) 2019/2162.”

6. Artikel 496 ska utga.
7. Ibilaga IIl punkt 6 ska led c ersittas med foljande:

"c) De ar sikerstillda obligationer enligt definitionen i artikel 3.1 i direktiv (EU) 2019/2162, men inte sidana som avses
iled bidenna punkt.”

Artikel 2
Ikrafttridande och tillimpning
Denna férordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tillimpas frdn och med den 8 juli 2022.

Denna férordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Strasbourg den 27 november 2019.

Pd Europaparlamentets vignar Pd rddets vignar
Ordférande Ordforande
D. M. SASSOLI T. TUPPURAINEN

146



Sammanfattning av betdnkandet Andrade regler
om sadkerstallda obligationer (SOU 2020:61)

Det nya EU-regelverket

EU har antagit ett nytt regelverk om sékerstallda obligationer, bestdende
av ett direktiv och en férordning om andring av Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav
for kreditinstitut och vérdepappersforetag och om andring av férordning
(EU) nr 648/2012 (tillsynsforordningen). Detta betdnkande innehaller
forslag till de lagéndringar som behévs for att genomféra det nya EU-
direktivet och anpassa svensk rétt till &ndringarna i tillsynsférordningen.
Det &r framfor allt &ndringar i lagen (2003:1223) om utgivning av
sakerstallda obligationer (LUSO) som foreslas.

Den svenska marknaden for sakerstallda obligationer

Sakerstallda obligationer ar en viktig finansieringskalla for manga kredit-
institut och underléttar finansiering av framfor allt bostadskrediter. Ur ett
investerarperspektiv dr en fordel med sakerstallda obligationer jamfort
med andra placeringsalternativ att investeraren har sarskild formansratt for
sina fordringar i den sékerstéllda obligationens sékerhetsmassa.

Sverige har i dag en stor, likvid och standardiserad marknad for saker-
stéllda obligationer. Denna marknad var 2019 den femte storsta i varlden
sett till utestdende belopp. De svenska emittentinstituten hade i september
2020 utestaende sakerstallda obligationer om cirka 2 500 miljarder kronor.

Forandrade regler

I svensk rétt finns redan i dag krav for utgivning av sakerstéllda obligatio-
ner som &r hogt stallda ur ett investerarskyddsperspektiv. Daremot saknas
bestdmmelser om bland annat informations- och rapporteringskrav samt
bestdmmelser om en sérskild likviditetsbuffert. Dessa tillkommande krav
i direktivet utgor nagra av de storre andringar som utredningen foreslar i
LUSO, vid sidan av andringarna av bestammelserna om belaningsgrader
och kravet pa overvarde. De andringar som utredningen foreslar ar
avsedda att sld vakt om funktionssattet hos den svenska marknaden for
sékerstallda obligationer och den nuvarande svenska regleringen.

Tillgangarna i sakerhetsmassan

Enligt utredningens forslag ska bostadskrediter, kommersiella fastighets-
krediter, exponeringar mot kreditinstitut och offentliga krediter kunna inga
i sékerhetsmassan.

Utredningen foreslar att bestammelserna i LUSO anpassas till reglerna i
tillsynsférordningen. Emittentinstituten ska vara skyldiga att uppfylla
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kraven pd exponeringsbegransningar avseende kreditinstitut i tillsynsfor-
ordningen. Aven bestammelserna om hypotekskrediter respektive offent-
liga krediter i LUSO anpassas till reglerna i tillsynsférordningen. Detta
medfor att regleringen av riskvikter och kapitalkrav i tillsynsférordningen
och regelverket for utgivning av sdkerstéllda obligationer kommer att
Overensstdamma med varandra i hogre grad &n tidigare. Det forenklar
tilldampningen av reglerna.

Vad galler utlandska forhallanden, som t.ex. kretsen av utlandska mot-
parter i vissa fall och krediter som har lamnats mot sakerhet i egendom
som finns i ett annat land inom EES &n Sverige, foreslar utredningen att
det i LUSO tas in hanvisningar till reglerna i tillsynsférordningen.

Som ett led i harmoniseringen foreslds andringar av bestammelserna om
beldningsgrader i LUSO. Endast den del av en kredit som uppgar till en
viss andel av sakerhetens varde far ingd i sdkerhetsmassan. Belanings-
graden for bostadskrediter &ndras frdn 75 procent till 80 procent av
marknadsvardet pa sakerheten. For kommersiella fastighetskrediter andras
beldningsgraden i vissa fall.

Utredningen foreslar att bestimmelserna om fyllnadssakerheter upp-
hévs, eftersom det ar svart att férena dem med det nya EU-regelverket.
| stéllet infors bestdimmelser om exponeringar mot kreditinstitut, i linje med
reglerna i tillsynsforordningen, och ett krav pé en sarskild likviditetsbuffert
(se nedan). Dessa bestammelser har delvis samma syfte som fyllnadssaker-
heter, om 4n ett bredare tillampningsomrade eftersom dven exponeringar mot
derivatmotparter ingar.

Skyddade bendmningar

Bestammelserna om skyddad bendmning i LUSO foreslas ersittas av
bestdmmelser om tre nya skyddade bendmningar:

1. Svensk sékerstélld obligation.

2. Europeisk sékerstélld obligation (premium).

3. Europeisk sékerstélld obligation.

Det tas ocksa in en bestammelse om anvandningen av forvéaxlingsbara
bendmningar i LUSO.

Matchning, 6vervarde och likviditetsbuffert

Utredningen foreslar att bestimmelserna om odvervarde i LUSO, dvs. den
nivad med vilken vérdet av de godtagbara tillgdngarna i sakerhetsmassan
ska Overstiga vardet av skulderna, anpassas till huvudregeln i tillsyns-
forordningen om minst fem procents dvervérde.

Till foljd av reglerna i direktivet foreslar utredningen vidare att
bestammelser om en sérskild likviditetsbuffert tas in i LUSO. Den ska
tdcka emittentinstitutets hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflode for
de narmaste 180 dagarna. Kravet ska dock inte galla under de 30 kalender-
dagar som omfattas av kravet pa likviditetstackningskvot i den s.k.



likviditetstackningsforordningen sa lange som det finns en Gverlappning
mellan kraven.

Loptidsforlangning

Enligt utredningens forslag ska loptidsforlangning uttryckligen tillatas i
svensk ratt. Med detta avses avtalsvillkor om att aterbetalningstidpunkten
for en sakerstélld obligation kan skjutas upp under vissa forutsattningar.
Enligt forslaget far en sadan mojlighet till forlangning vara villkorad
endast av att Finansinspektionen ger sitt medgivande till férlangningen.
Som huvudregel far endast det ordinarie forfallodatumet laggas till
grund for berdkningen av likviditetsbuffertens storlek, om inte Finans-
inspektionen har gett sitt medgivande till I16ptidsforlangning.

Information, granskning och tillsyn

Bestammelserna i LUSO om en oberoende granskare bor enligt utred-
ningens mening kvarstd oforandrade. Medlemsstatsoptionen i direktivet
om en s.k. 6vervakare av sikerhetsmassan bor saledes inte utnyttjas.

Finansinspektionens befogenheter att aterkalla ett emittentinstituts till-
stand att ge ut sakerstéllda obligationer foreslas utvidgas till att avse dven
den situationen att institutet har fatt tillstindet genom att lamna falska upp-
gifter eller pa nagot annat otillborligt satt.

Som ett komplement till bestdmmelserna om sanktioner mot emittent-
institut och andra kreditinstitut inférs bestdmmelser om sanktioner mot
fysiska personer i lagen om bank- och finansieringsrorelse, vad géller
Overtradelser av vissa bestammelser i LUSO.

Utredningen foreslar att nya bemyndiganden tas in i LUSO vad géller
vilken information som emittentinstituten ska tillhandahélla investerare,
vilka uppgifter som emittentinstituten ska lamna till Finansinspektionen,
nar detta ska ske och pé vilket sétt uppgifterna ska lamnas. Flera av de
bemyndiganden som finns i den nu gallande lydelsen av LUSO foreslas
upphévas, mot bakgrund av de nya reglerna i EU-regelverket.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 8 juli 2022.

For en sékerstalld obligation som har getts ut fore dess géller i huvudsak
aldre bestammelser i LUSO under aterstoden av obligationens léptid. For
en sadan sékerstalld obligation for vilken utgivningsvolymen uttkas efter
ikrafttrédandet av lagéndringarna (genom s.k. on tap-emissioner) tillampas
dock &ldre bestdmmelser endast under vissa sérskilda forutsattningar.
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Konsekvenser av utredningens forslag

De andringar som utredningen foreslar kommer att innebéra 6kade kost-
nader, framfor allt for emittentinstituten som direkt berdrs av kraven samt
i viss man for Finansinspektionen som utévar tillsyn 6ver dessa institut.
Kravet pa en sarskild likviditetsbuffert ar det forslag som medfor de storsta
ekonomiska konsekvenserna. Hur stora dessa kostnader blir beror pa
emittentinstitutens likviditetsmatchning under den period som kravet méts
mot, samt radande placerings- och upplaningsrantor. Utredningens forslag
innebar dock att kostnaderna begransas satillvida att kravet pa likviditets-
buffert inte ska galla for den period som omfattas av kravet pa likviditets-
tackningskvot. Det blir saledes inte fragan om nagon dubbelreglering.

Emittentinstituten kommer under en dvergangsperiod att paverkas av de
omfattande 6vergangsbestammelser som foreslas for on tap-emissioner.

Utredningen gér sammantaget beddmningen att forslagen inte leder till
nagon storre langsiktig paverkan pa den svenska marknadens funktions-
sétt, vilket &r positivt dven for investerare i sakerstallda obligationer.



Lagforslagen i betankandet Andrade regler om
sdkerstallda obligationer (SOU 2020:61)

Forslag till lag om andring i formansrattslagen

(1970:979)

Harigenom foreskrivs att 3a§ formansrattslagen (1970:979) ska ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3agt

Formansratt foljer med fordran
mot ett emittentinstitut som inne-
havare av skuldfoérbindelser utgiv-
na enligt lagen (2003:1223) om ut-
givning av sakerstéllda obligationer
har till foljd av innehavet eller som
motparter i derivatavtal traffade
enligt den lagen har till foljd av
avtalet.

Formansratt foljer med fordran
mot ett emittentinstitut som inne-
havare av skuldférbindelser utgiv-
na enligt lagen (2003:1223) om ut-
givning av sékerstéllda obligationer
har till féljd av innehavet eller som
motparter i derivatkontrakt traffade
enligt den lagen har till foljd av
avtalet.

Formansratten géller i den egendom och i den omfattning som anges i

4 kap. 1 § samma lag.

1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. For konkurs eller utmétning som har beslutats fore den 8 juli 2022
géller aldre bestammelser. Detsamma galler for en sékerstélld obligation
enligt lagen (2003:1223) om utgivning av sakerstéllda obligationer for
vilka aldre bestdammelser i den lagen ska tillampas enligt punkterna 3 och
4 i dvergangsbestammelserna till lagen (2021:000) om andring i lagen
(2003:1223) om utgivning av séker-stallda obligationer.

! Senaste lydelse 2004:572.
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Forslag till lag om &ndring i lagen (2003:1223) om
utgivning av sékerstallda obligationer

Harigenom foreskrivs® i fraga om lagen (2003:1223) om utgivning av
sékerstallda obligationer

dels att 3 kap. 6 § ska upphora att gélla,

dels att rubriken narmast fore 3 kap. 6 § ska utga,

dels att 1 kap., 2 kap. 2 §, 3 kap. 1-4 och 7-11 88§, 4 kap. 1-5 88, 5 kap.
3 8 och 6 kap. 3 8 och rubrikerna nérmast fore 3 kap. 1 och 2 §§ ska ha
féljande lydelse,

dels att det ska inforas 16 nya paragrafer, 2 kap. 2 a-2 ¢ 88, 3 kap. 2 a—
2¢e,7a 9a9d, 150ch 16 88 och 4 kap. 9 §, och narmast fére 2 kap. 2—
2c88,3kap. 1,24a,2c,2d, 7a-9b, 15 och 16 88 och 4 kap. 9 § och
narmast efter 3 kap. 14 § rubriker av foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.

18§

Denna lag innehaller bestammelser om svenska bankers och kreditmark-
nadsforetags ratt att ge ut sékerstéllda obligationer.

I lagen finns &ven bestammelser
om anvandningen av bendmningar
som &r forvaxlingshara med
sddana benamningar som far
anvandas endast for sikerstallda
obligationer.

2§

I denna lag avses med

emittentinstitut: en bank eller ett kreditmarknadsféretag som fatt till-
stand enligt 2 kap. 1 § att ge ut sakerstallda obligationer,

sakerstéllda obligationer: obligationer och andra jamférbara skuldfor-
bindelser som ar férenade med formansratt i emittentinstitutets sakerhets-
massa,

fylinadssakerheter: tillgangar
som enligt 3kap. 28§ far ingd i
sakerhetsmassan,

derivatavtal: avtal som traffats, i

derivatkontrakt: ett sadant

syfte att uppnd balans mellan
finansiella villkor for tillgangar i
sakerhetsmassan och motsvarande
villkor for de sakerstallda obliga-
tionerna, mellan ett emittentinstitut
och

derivatkontrakt som avses i 1 kap.
48 forsta  stycket  lagen
(2007:528) om véardepappers-
marknaden som tréffats, i syfte att
uppna balans mellan finansiella
villkor for tillgdngar i sakerhets-

1 Jfr Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om
utgivning av sakerstallda obligationer och offentlig tillsyn dver sékerstallda obligationer
samt om andring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU.

2 Senaste lydelse 2011:459.



1.svenska staten, en svensk
kommun eller dérmed jamforlig
samféllighet,

2. Europeiska unionen, Euro-
peiska  atomenergigemenskapen
eller ndgon av de utlandska stater
eller centralbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 381,

3.en sadan utlandsk kommun
eller darmed jamforlig samfal-
lighet, med befogenhet att kréva in
offentlig uppbord, som framgar av
foreskrifter meddelade med stdd av
6 kap. 381,

4.ett kreditinstitut eller ett
vardepappersbolag med tillstand
enligt 2 kap. 2 8§ forsta stycket 2
och 8 lagen (2007:528) om varde-
pappersmarknaden,

5.en kommun eller darmed
jamforlig samfallighet i nagon av
de utlandska stater som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 381,

6. ett utlandskt kreditinstitut i
nagon av de utlandska stater som
framgar av foreskrifter meddelade
med stéd av 6 kap. 3 § 1,

7.de internationella  utveck-
lingsbanker som framgér av fore-
skrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 81, eller

8. andra motparter som i enlighet
med foreskrifter meddelade med
stdd av 6 kap. 3 8 1 kan beddémas
inte vara mer riskfyllda &n de som
anges i 1-7 och som uppfyller
ovriga krav som framgar av
foreskrifterna,

sakerhetsmassa: krediter, fyll-
nadssakerheter och i registret
antecknade medel enligt 4 kap. 4 § i
vilka obligationsinnehavarna och
emittentinstitutets ~ motparter i
derivatavtal har formansratt i

massan och motsvarande villkor
for de sékerstéllda obligationerna,
mellan ett emittentinstitut och

1. svenska staten, Sveriges riks-
bank eller en kommun, en region
eller ett kommunalférbund i
Sverige,

2. ett offentligt organ i en annan
stat inom EES &n Sverige enligt
artikel 129.1a i tillsynsférord-
ningen,

3. ett sadant offentligt organ i
tredjeland, en saddan multilateral
utvecklingsbank eller en sadan
internationell organisation som
avses i artikel 129.1 b tillsynsfor-
ordningen, om kraven i den
bestammelsen ar uppfyllda, eller

4. ett kreditinstitut,

sakerhetsmassa: krediter, andra
tillgdngar som enligt bestam-
melserna i 3 kap. far ingd i saker-
hetsmassan och i registret anteck-
nade medel enligt 4 kap. 4 § i vilka
obligationsinnehavarna och
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enlighet med bestdmmelserna i
denna lag och formansrattslagen
(1970:979),

bank: ett svenskt bankaktiebolag,
en svensk sparbank eller en svensk
medlemsbank, och

kreditmarknadsforetag: ett
svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk forening som har fétt
tillstand att driva finansieringsrorelse
enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse.

emittentinstitutets  motparter i
derivatkontrakt har formansratt i
enlighet med bestdmmelserna i
denna lag och formansrattslagen
(1970:979),

bank: ett svenskt bankaktiebolag,
en svensk sparbank eller en svensk
medlemsbank,

kreditmarknadsforetag: ett
svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk férening som har fatt
tillstand att driva finansieringsrorelse
enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse,

kreditinstitut: ett kreditinstitut
enligt lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse eller ett
utlandskt kreditinstitut enligt till-
synsforordningen som hér hemma i
en annan stat inom EES &n Sverige
och som har ett motsvarande
tillstand,

EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet,

tillsynsférordningen: ~ Europa-
parlamentets och radets férordning
(EU) nr575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och vardepappersforetag
och om andring av férordning (EU)
nr 648/2012, senast andrad genom
Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2020/873 av den
24 juni 2020 om &ndring av for-
ordningarna (EU) nr 575/2013 och
(EU) 2019/876 vad galler vissa
anpasshingar mot bakgrund av
covid-19-pandemin,

likviditetstéckningsférordningen:
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) 2015/61 av den 10 okto-
ber 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 575/2013 nar
det galler likviditetstackningskravet
for kreditinstitut, senast &ndrad
genom kommissionens delegerade
forordning (EU) 2018/1620 av den
13juli 2018 om éandring av
delegerad férordning (EU) 2015/61
om komplettering av Europa-




parlamentets och radets forordning
(EVU) nr575/2013 néar det galler
likviditetstackningskravet for kredi-
tinstitut, och

direktivet om utgivning av séker-
stallda obligationer: Europaparla-
mentets och radets direktiv (EU)
2019/2162 av den 27 november
2019 om utgivning av sakerstallda
obligationer och offentlig tillsyn
Over sakerstallda obligationer samt
om andring av  direktiven
2009/65/EG och 2014/59/EU, i den
ursprungliga lydelsen.

2 kap.

Skyddad benémning

Skyddade bendmningar

Svensk sakerstalld obligation

28

Bendmningen sakerstallda
obligationer far anvindas endast
som beteckning for sadana
skuldfdrbindelser som omfattas av
denna lag.

Benamningen svensk sékerstélld
obligation  och  motsvarande
benamningar pa& alla Europeiska
unionens officiella sprak far anvéan-
das endast som beteckning for
sadana skuldforbindelser som upp-
fyller kraven i denna lag och
foreskrifter som har meddelats med
stod av lagen.

Europeisk sakerstalld obligation

2a8§

Bendmningen europeisk séker-
stélld obligation och motsvarande
benamningar p& alla Europeiska
unionens officiella sprdk far
anvandas endast som beteckning
for skuldférbindelser som uppfyller
kraven i nationella bestdmmelser i
en stat inom EES som genomfor
direktivet om  utgivning av
sakerstallda obligationer.
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Europeisk sékerstalld obligation

(premium)

2b§

Ben&dmningen europeisk séker-
stalld obligation (premium) och
motsvarande benamningar pa alla
Europeiska unionens officiella
sprak far anvandas endast som be-
teckning for skuldférbindelser en-
ligt 2a 8 som uppfyller kraven i
artikel 129 i tillsynsférordningen.

Forvaxlingsbara bendmningar

2c§

Bendmningen sékerstalld obliga-
tion och ben&mningar som &r forvax-
lingsbara med denna eller med
nagon av de bendmningar som anges
i 2-2b 8§ far inte anvandas som
beteckning for ndgot  annat
finansiellt instrument &n respektive
skuldforbindelse enligt 2-2 b §8.

3 kap.

Tillatna krediter
i sakerhetsmassan

Tillatna tillgangar
i sikerhetsmassan

Allménna bestdmmelser

188

Sakerhetsmassan far besta av

1. krediter som léamnats mot in-
teckning i fast egendom som &r av-
sedd for bostads-, jordbruks-,
kontors- eller affarsandamal, mot
inteckning i tomtrétt som &r avsedd
for bostads-, kontors- eller afféars-
andamal, mot pant i bostadsratt eller
mot motsvarande utlandska séker-
heter (hypotekskrediter), forutsatt
att krediterna uppfyller de villkor
som uppstalls i 3-7 88, och

2. krediter for vilka foljande lan-
tagare svarar eller garanterar
(offentliga krediter):

Sakerhetsmassan far besta av till-
gangar enligt2-2d 8§ och 9 b §, om
kraven i artikel 129.1a-129.3 i till-
synsférordningen &r uppfyllda.

% Senaste lydelse 2011:459. Andringen innebér bland annat att andra stycket tas bort.



a) svenska staten, en svensk
kommun eller darmed jamforlig
samfallighet,

b) Europeiska unionen, Euro-
peiska  atomenergigemenskapen
eller nagon av de utlandska stater
eller centralbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 4,

c)en saddan utlandsk kommun
eller darmed jamforlig samféallig-
het, med befogenhet att kréva in
offentlig uppbord, som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 §4, och

d) andra motparter som i enlighet
med foreskrifter meddelade med stéd
av 6kap. 384 kan beddémas inte
vara mer riskfyllda &n de som anges
i a—c och som uppfyller 6vriga krav
som framgér av foreskrifterna.

Hypotekskrediter som lamnats mot
inteckning i fast egendom, tomtratt
eller bostadsratt som &r avsedd for

kontors- eller affarsandamal far
utgéra  hogst 10 procent av
sakerhetsmassan.

Fyllnadssakerheter i
sakerhetsmassan

Offentliga krediter

28

| sakerhetsmassan far inga fyll-
nadssakerheter. Dessa far besta av
foljande tillgdngar:

1. inneliggande kassa, checkar
och postremissvaxlar,

2. placeringar och fordringar for
vilka svenska staten, en svensk
kommun eller dérmed jamforlig
samfallighet svarar,

3. placeringar och fordringar for
vilka en utldndsk stat eller central-
bank svarar, om placeringen eller
fordran géller i den utlandska
statens valuta och ar refinansierad
i samma valuta,

Sakerhetsmassan far bestd av
offentliga krediter i form av expo-
neringar mot eller exponeringar
som ar garanterade av

1. svenska staten,

2. Sveriges riksbank, eller

3. en kommun, en region eller ett
kommunalférbund i Sverige.

4 Senaste lydelse 2011:459. Andringen innebér bland annat att tredje stycket tas bort.
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4. 6vriga placeringar och ford-
ringar for vilka Europeiska
unionen, Europeiska atomenergi-
gemenskapen eller nagon av de
utldndska stater eller centralbanker
som framgar av foreskrifter
meddelade med stod av 6 kap. 3 8 5
svaratr,

5. placeringar och fordringar for
vilka en sddan utlandsk kommun
eller darmed jamférlig sam-
fallighet, med befogenhet att kréva
in offentlig uppbord, som framgar
av foreskrifter meddelade med stdd
av 6 kap. 3 § 5 svarar,

6. andra placeringar, fordringar,
garantiforbindelser och ataganden
som i enlighet med foreskrifter med-
delade med stdd av 6 kap. 3 § 5 kan
beddmas inte vara mer riskfyllda an
de som anges i 1-5, och

7. placeringar, fordringar,
garantiférbindelser och andra
ataganden, for vilka sakerheten
utgors av sadana placeringar eller
fordringar som anges i 1-6.

Finansinspektionen far efter
anstkan besluta att aven féljande
tillgangar far anvandas som fyll-
nadssakerheter:

1. placeringar och fordringar for
vilka ett kreditinstitut eller ett
vardepappersbolag med tillstand
enligt 2 kap. 28§ forsta stycket 2
och 8 lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden svarar,

2. placeringar och fordringar for
vilka en kommun eller darmed
jamforlig samfallighet i ndgon av de
utlandska stater som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 5 svarar,

3. placeringar och fordringar
med en aterstaende 16ptid av hogst
ett &r for vilka ett utlandskt kredit-
institut svarar,

4. placeringar och fordringar for
vilka ett utlandskt kreditinstitut i
nagon av de utlandska stater som
framgar av foreskrifter meddelade
med stod av 6 kap. 3 § 5 svarar,

Sakerhetsmassan far ocksa besta
av offentliga krediter i form av
exponeringar mot

1. offentliga organ i en annan stat
inom EES &n Sverige enligt
artikel 129.1a i tillsynsforord-
ningen, och

2. sadana offentliga organ i tredje-
lander, multilaterala utvecklings-
banker och internationella organi-
sationer som avses i artikel 129.1 b
tillsynsférordningen, om kraven i
den bestdmmelsen &r uppfyllda.



5. placeringar och fordringar fér
vilka ndgon av de internationella
utvecklingsbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 5 svarar,

6. andra placeringar, fordringar,
garantiforbindelser och ataganden
som i enlighet med foreskrifter
meddelade med stéd av 6 kap. 3§5
kan beddmas inte vara mer riskfyllda
an de som anges i 1-5 och som
uppfyller évriga krav som framgar
av foreskrifterna, och

7. placeringar, fordringar,
garantiférbindelser och andra
ataganden, for vilka sakerheten
utgors av saddana placeringar eller
fordringar som anges i 1-6.

Fyllnadssakerheterna far utgéra
hogst 20 procent av sakerhets-
massan. Om det finns sarskilda skal
far Finansinspektionen i ett enskilt
fall besluta att andelen under en
begransad tid far utgora hogst
30 procent.

Exponeringar mot kreditinstitut

2a8§

Sakerhetsmassan far bestd av
exponeringar mot kreditinstitut som
uppfyller kraven for kvalitetssteg 1
eller 2 enligt tillsynsforordningen.

De exponeringar som avses i
forsta stycket far utgoras av

1. derivatkontrakt med kredit-
institut, och

2.andra exponeringar som &r
tillgangar pa niva 1 eller 2A enligt
likviditetstackningsférordningen.

2b§

Om det finns sérskilda skal far
Finansinspektionen efter ansdkan
fran ett emittentinstitut och under
de forutsattningar som anges i
artikel 129.1ac i tillsynsférord-
ningen besluta att &ven expo-
neringar mot Kkreditinstitut som
endast uppfyller kraven foér kredit-
kvalitetssteg 3 enligt tillsynsforord-
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ningen far inga i ett emittentinstituts
sdkerhetsmassa under viss tid, om
dessa exponeringar utgors av

1. derivatkontrakt med kredit-
institut, eller

2.sadana kortfristiga  inséatt-
ningar i kreditinstitut som avses i
artikel 129.1 ¢ (i) i tillsynsférord-
ningen.

Det som sags i forsta stycket
galler aven tillgangar pa niva 2B
enligt  likviditetstackningsforord-
ningen, i frdga om sadana till-
gangar som ingar i den likviditets-
buffert som avsesi 9 b 8.

Bostadskrediter

2c§

Sakerhetsmassan far bestd av
krediter som har ld4mnats mot
sakerhet i egendom som &r avsedd
for  bostadsandamal  (bostads-
krediter) i Sverige. | ett sadant fall
ska sakerheten utgoras av

1. inteckning i fast egendom,

2. inteckning i tomtratt, eller

3. pant i bostadsrétt.

Sakerhetsmassan far ocksa bestd
av bostadskrediter i form av andra
I&n mot sdkerhet i en bostads-
fastighet enligt artikel 129.1d i till-
synsforordningen om sékerheten
finns i en annan stat inom EES &n
Sverige. Detsamma géller bostads-
I&n enligt artikel 129.1 e i tillsyns-
forordningen.

Kommersiella fastighetskrediter

2d§

Sakerhetsmassan far bestd av
krediter som har lamnats mot séker-
het i egendom som &r avsedd for
néringsverksamhet  (kommersiella
fastighetskrediter) i Sverige. | ett
sadant fall ska sakerheten utgoras av

1. inteckning i fast egendom,

2. inteckning i tomtratt, eller

3. pant i bostadsratt.



Sakerhetsmassan far ocksa besta
av kommersiella fastighetskrediter i
form av andra lan mot sakerhet i
kommersiella ~ fastigheter  enligt
artikel 129.1f i tillsynsforordningen
om sakerheten finns i en annan stat
inom EES &n Sverige.

2e8§

Kommersiella fastighetskrediter
enligt 2d § far utgdra hogst tio
procent av séakerhetsmassan.

Begransningen i forsta stycket
galler inte krediter som har lamnats
mot sdkerhet i egendom som ar
avsedd for jord- eller skogs-
bruksandamal.

38

Né&r en hypotekskredit lamnas, far
krediten ingd i sékerhetsmassan till
den del krediten i forhallande till
sékerheten ligger inom

1.75procent av  marknads-
vardet, for fast egendom, tomtrétt
och bostadsratt som &r avsedd for
bostadsandamal,

2.70 procent av  marknads-
vardet, for fast egendom som &r
avsedd for jordbruksandamal, och

3.60 procent av  marknads-
vardet, for fast egendom, tomtrétt
och bostadsratt som ar avsedd for
affars- eller kontorsandamal.

Samma belaningsgrader galler
for motsvarande utlandska saker-
heter.

En kredit far ingd i sakerhets-
massan till den del krediten i for-
hallande till sakerheten ligger inom

— 80 procent av marknadsvéardet
for sakerheten for bostadskrediter
enligt 2 ¢ §, och

—60 eller 70 procent av mark-
nadsvardet for sakerheten for kom-
mersiella fastighetskrediter enligt
2d § enligt de forutsattningar som
anges i artikel 129.1f i tillsyns-
forordningen.

48

| samband med att ett emittent-
institut lamnar hypotekskrediter
skall marknadsvardet enligt 3§
faststéllas genom en individuell
vardering. En vardering far dock

I samband med att ett emittent-
institut lAmnar bostadskrediter eller
kommersiella fastighetskrediter ska
marknadsvardet enligt 3§ fast-
stéllas genom en individuell vérde-
ring. En vérdering far dock grundas

$ Andringen innebar bland annat att andra stycket tas bort.
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grundas pa generella prisnivaer om
den avser

pa generella prisnivder om den
avser

1. fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus,
2. tomtratt som har upplatits for bostadsandamal avseende en- eller

tvafamiljshus, eller

3. bostadsratt som har upplatits for bostadsandamal.

Med marknadsvarde avses det
pris som skulle uppnas vid en mark-
nadsmassig forsaljning dar skalig
tid ges for forhandlingar. Mark-
nadsvardet skall bedémas utan han-
syn till spekulativa och tillfalliga
forhallanden.

Med marknadsvérde avses det
pris som skulle uppnas vid en mark-
nadsmassig forséljning dar skalig
tid ges for forhandlingar. Mark-
nadsvérdet ska bedémas utan hén-
syn till spekulativa och tillfalliga
forhallanden.

78

Ett emittentinstitut skall fort-
Iopande  kontrollera  marknads-
vardet for egendom som utgor
sékerhet for hypotekskrediter.

Om marknadsvérdet av egendom
som utgor sakerhet for hypoteks-
kredit minskat avsevart, far i saker-
hetsmassan endast inrdknas den del
av hypotekskrediten som ligger
inom

1. 75 procent av vérdet, for fast
egendom, tomtratt och bostadsratt
som &r avsedd for bostadsandamal,

2. 70 procent av vardet, for fast
egendom som &ar avsedd for jord-
bruksandamal, och

3. 60 procent av vérdet, for fast
egendom, tomtratt och bostadsréatt
som ar avsedd for affars- eller
kontorsandamal.

Ett emittentinstitut ska fort-
Iopande  kontrollera  marknads-
vardet for egendom som utgor
sékerhet for bostadskrediter eller
kommersiella fastighetskrediter.

Om marknadsvérdet av egendom
som utgor sékerhet for en bostads-
kredit eller en kommersiell fastig-
hetskredit har minskat avsevart,
far i sakerhetsmassan endast inrak-
nas den del av krediten som efter
vardeminskningen ligger inom den
belaningsgrad som galler enligt 3 §.

Skadeforsékring

7a8§

En sadan kredit som avsesi 2 ¢ 8
forsta stycket och 2d§ forsta
stycket far ingd i sakerhetsmassan
endast om det finns en lamplig
skadeforsakring for fast egendom,
tomtrétt eller bostadsratt som utgor
sakerhet for krediten.



Nominell matchning

8 §°

Det nominella vérdet av séker-
hetsmassan ska vid varje tidpunkt
Overstiga det sammanlagda nomi-
nella vérdet av de fordringar som kan
gbras gallande mot emittent-
institutet pd grund av sakerstallda
obligationer med minst tva procent.

Det nominella vérdet av séker-
hetsmassan ska vid varje tidpunkt
Overstiga det sammanlagda nomi-
nella vérdet av de fordringar som kan
gbras gallande mot emittent-
institutet pd grund av sakerstallda
obligationer med minst fem
procent.

Nuvardesmatchning

98

Emittentinstitutets krediter och
fyllnadssakerheter i  sékerhets-
massan ska ges sadana villkor
betraffande valuta, rénta och rénte-
bindningsperiod att en god balans
uppratthdlls med motsvarande
villkor for de sakerstéllda obliga-
tionerna. Derivatavtal far anvandas
i detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha
uppnatt en sadan balans som avses
i forsta stycket om nuvdrdet av
tillgdngarna i sakerhetsmassan vid
varje tidpunkt dverstiger nuvérdet
av skulderna avseende sékerstéllda
obligationer med minst tva procent.
Vid berékningen ska dven nuvardet
av derivatavtal beaktas.

Emittentinstitutet ska se till att
betalningsflédena avseende tillgang-
arna i sikerhetsmassan, derivatavtal
och sékerstallda obligationer &r
sadana att institutet vid varije tillfalle
kan fullgora sina betalningsférplikt-
elser gentemot innehavare av saker-
stallda obligationer och motparter i
derivatavtal.

Emittentinstitutet ska pa ett sar-
skilt konto halla de medel som av-

6 Senaste lydelse 2016:504.

Emittentinstitutets krediter och
fyllnadssakerheter i  sékerhets-
massan ska ges sadana villkor
betréffande valuta, rénta och rénte-
bindningsperiod att en god balans
uppratthdlls med motsvarande
villkor for de sékerstéllda obliga-
tionerna.  Derivatkontrakt  far
anvandas i detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha
uppnatt en sadan balans som avses
i forsta stycket om nuvérdet av
tillgdngarna i sakerhetsmassan vid
varje tidpunkt dverstiger nuvérdet
av skulderna avseende sakerstéllda
obligationer med minst fem
procent. Vid berdkningen ska dven
nuvdrdet av derivatkontrakt beak-
tas.

7 Senaste lydelse 2016:504. Andringen innebar bland annat att tredje och fjarde styckena tas

bort.
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ses i tredje stycket avskilda fran
institutets 6vriga medel.

Likviditetsmatchning

9a8§

Emittentinstitutet ska se till att
betalningsflodena avseende till-
gangarna i sakerhetsmassan, deri-
vatkontrakt och sakerstéllda obliga-
tioner ar sadana att institutet vid
varje tillfalle kan fullgéra sina
betalningsforpliktelser — gentemot
innehavare av sékerstéllda obliga-
tioner och motparter i derivat-
kontrakt (likviditetsmatchning).

Likviditetsbuffert

9b§

Emittentinstitutet ska halla en
likviditetsbuffert i syfte att uppna
likviditetsmatchning.  Likviditets-
bufferten ska técka emittent-
institutets hogsta ackumulerade
nettolikviditetsutflode for de nér-
maste 180 dagarna, dock inte for de
30 kalenderdagar som omfattas av
kravet pa likviditetstackningskvot i
artikel 4 i likviditetstéacknings-
forordningen.

Likviditetsbufferten far utgéras
endast av

1. tillgangar pa niva 1 eller 2A
enligt likviditetstackningsforord-
ningen, och

2. kortfristiga exponeringar mot
kreditinstitut och sdana kortfristiga
insdttningar i kreditinstitut som
avses i artikel 129.1c (i) i
tillsynsforordningen, forutsatt att
kreditinstitutet uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 1 eller 2.

Om  Finansinspektionen  har
lamnat sitt medgivande enligt 2 b §
forsta stycket 2 eller andra stycket,
far likviditetsbufferten under viss
tid &ven utgoras av

1. exponeringar mot kreditinstitut
som endast uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 3 enligt  till-
synsférordningen, om dessa expo-



neringar utgérs av sadana kort-
fristiga insdttningar i kreditinstitut
som avses i artikel 129.1 c (i) i till-
synsforordningen, eller

2. tillgdngar pa niva 2B enligt
likviditetstackningsférordningen.

Alternativ lésning for det fall att
mdjligheten till undantag enligt
artikel 16.4 i direktivet om
utgivning av sakerstallda
obligationer inte ska utnyttjas:

9b§

Emittentinstitutet ska halla en
likviditetsbuffert i syfte att uppna
likviditetsmatchning.  Likviditets-
bufferten ska técka emittent-
institutets hogsta ackumulerade
nettolikviditetsutfléde for de nér-
maste 180 dagarna.

Likviditetsbufferten far utgoras
endast av

1. tillgangar pa niva 1 eller 2A
enligt  likviditetstackningsforord-
ningen, och

2. kortfristiga exponeringar mot
kreditinstitut och sddana kortfristiga
insdttningar i kreditinstitut som
avses i artikel 129.1 ¢ (i) i till-
synsforordningen, forutsatt att
kreditinstitutet uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 1 eller 2.

Om  Finansinspektionen  har
lamnat sitt medgivande enligt 2b §
forsta stycket 2 eller andra stycket,
far likviditetsbufferten under viss
tid aven utgodras av

1. exponeringar mot  kredit-
institut som endast uppfyller kraven
for kreditkvalitetssteg 3 enligt till-
synsférordningen, om dessa expo-
neringar utgdrs av sadana kort-
fristiga inséttningar i kreditinstitut
som avses i artikel 129.1 ¢ (i) i till-
synsférordningen, eller

2. tillgangar pa niva 2B enligt
likviditetstéackningsférordningen.
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9c§

Emittentinstitutet ska pa ett
sarskilt konto halla de medel som
avses i 9 a och 9 b 88 avskilda fran
institutets 6vriga medel.

9d§

Vid berakningen av storleken pa
likviditetsbufferten i frdga om
sakerstdllda  obligationer med
sddana avtalsvillkor som avses i
158, ska emittentinstitutet utgd
fran det ordinarie forfallodatumet
enligt avtalsvillkoren, om inte
Finansinspektionen har gett sitt
medgivande till att emittent-
institutet anvander det forfallo-
datum som enligt avtalsvillkoren
galler efter ett beslut om forlang-
ning av loptiden enligt 15 8.

10§

Ett emittentinstitut skall fora ett
register over de sékerstéllda obliga-
tionerna, sdkerhetsmassan och, i
forekommande fall, derivatavtal.

Registret skall vid varje tidpunkt
utvisa det nominella vérdet av de
sékerstallda obligationerna och av
den s&kerhetsmassa som &r knuten
till obligationerna. Registret skall
ocksa utvisa de medel som anges i
4 kap. 4 8.

Ett emittentinstitut ska fora ett
register Over de sakerstallda
obligationerna, sakerhetsmassan
och, i férekommande fall, derivat-
kontrakt.

Registret ska vid varje tidpunkt
utvisa det nominella vérdet av de
sékerstallda obligationerna och av
den sékerhetsmassa som &r knuten
till obligationerna. Registret ska
ocksa utvisa de medel som anges i
4 kap. 4 8.

118§

I registret skall det finnas upp-
gifter

| registret ska det finnas uppgifter

1. for varje sékerstalld obligation om obligationens nominella vérde,

réanta och forfallodag,

2. for varje enskild kredit om kreditens nummer, lantagare, nominella

vdarde, amorteringsvillkor och rénta,

3. for varje offentlig kredit om borgensman nar sadan finns,

4. for varje hypotekskredit om
sakerhetens varde samt nar och pa
vilka grunder varderingen utforts,

5. fér varje fyllnadssakerhet om
de tillgdngar som omfattas, deras
nominella véarde samt, i foérekom-

4. for varje bostadskredit eller
kommersiell fastighetskredit om
sakerhetens varde samt nar och pa
vilka grunder vérderingen utforts,



mande fall, tillgangarnas loptid och
ranta,

6.for varje derivatavtal om
avtalets typ och nummer, derivat-
motpart, nominellt belopp, valuta,
rantesats, vardet pa nettofordran eller
nettoskuld samt start- och slutdag for
avtalet.

5. for varje derivatkontrakt om
kontraktets typ och nummer, derivat-
motpart, nominellt belopp, valuta,
rantesats, vardet pad nettofordran
eller nettoskuld samt start- och slut-
dag for kontraktet, och

6. fér varje annan exponering
eller tillgang, om de tillgdngar som
omfattas, deras nominella vérde
samt, i forekommande fall, till-
gangarnas loptid och ranta.

Avtalsvillkor

Loptidsforlangning

158

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

Ett sddant medgivande som avses
i forsta stycket far lamnas endast
om emittentinstitutet har en
likviditetsbrist av sadant slag att ett
medgivande i hdg grad bidrar till
att motverka fallissemang.

Ett avtalsvillkor som medger
forlangning av loptiden eller for-
skjutning av  aterbetalningstid-
punkten i andra fall &n som avses i
forsta stycket &r utan verkan.
Detsamma géller om det inte
framgar av avtalsvillkoret vilken
tidsperiod som den eventuella for-
langningen kan avse.

Forfalloklausuler

16 §

Ett emittentinstitut far inte inga ett
derivatkontrakt eller ett annat avtal
som avser sékerstallda obligationer
som innebar att avtalet upphor att
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galla, att en betalningsforpliktelse
tidigareléggs eller att slutavrakning
ska ske om institutet forsatts i
konkurs eller resolution eller om
motparten begér det.

4 kap.
18§
Formansratt enligt 3 a § formansrattslagen (1970:979) galler i de
tillgdngar som enligt 3 kap. 10 § registrerats som sékerhetsmassa.

Dessutom galler formansratt i

1. de medel som vid tidpunkten
for  konkursbeslutet eller ut-
matningen finns hos emittent-
institutet och som harrér fran
sakerhetsmassan eller derivatavtal,
och

1. de medel som vid tidpunkten
for  konkursbeslutet eller ut-
matningen finns hos emittent-
institutet och som harror fran
derivatkontrakt eller sakerhets-
massan i dvrigt, och

2. de medel som senare antecknas i registret enligt 4 §.

28

Om tillgadngarna i séakerhets-
massan vid tiden for konkurs-
beslutet uppfyller de villkor som
uppstlls i denna lag, skall de héllas
samman och  atskilda  fran
konkurshoets 6vriga tillgangar och
skulder. En sadan atgard skall besté
sd lange villkoren ar uppfyllda.
Awven de tillgdngar som omfattas av
formansratt enligt 1 § andra stycket
samt obligationer och derivatavtal
som antecknas i registret enligt
3 kap. 10 § skall hallas samman och
atskilda pé detta satt.

Om tillgdngarna i sékerhets-
massan vid tiden for konkurs-
beslutet uppfyller de villkor som
uppstalls i denna lag, ska de héllas
samman och atskilda fran kon-
kurshoets Gvriga tillgdngar och
skulder. En sadan atgard ska besté
sd lange villkoren ar uppfyllda.
Awven de tillgdngar som omfattas av
formansratt enligt 1 § andra stycket
samt obligationer och
derivatkontrakt som antecknas i
registret enligt 3 kap. 108§ ska
héllas samman och atskilda pé detta
satt.

Forsta stycket galler &ven om det foreligger en endast tillféllig, mindre

avvikelse fran de uppstéllda villkoren.

38

En innehavare av sékerstillda
obligationer och en motpart enligt
derivatavtal har ratt att f& betalt
enligt avtalsvillkoren ur de
tillgdngar som omfattas av for-
mansratten,  forutsatt  att  ftill-
gangarna uppfyller de villkor som
uppstélls i denna lag eller det
foreligger en endast tillfallig,

8 Senaste lydelse 2010:320.

En innehavare av sékerstallda
obligationer och en motpart enligt
derivatkontrakt har ratt att fa betalt

enligt avtalsvillkoren ur de
tillgdngar som  omfattas av
formansratten, forutsatt att till-

gangarna uppfyller de villkor som
uppstalls i denna lag eller det
foreligger en endast tillfallig,



mindre avvikelse fran de uppstallda
villkoren.

mindre avvikelse fran de uppstallda
villkoren.

48

De medel som efter beslut om
konkurs betalas in enligt géllande
avtalsvillkor for tillgangar i séker-
hetsmassan och for derivatavtal skall
antecknas i det register som anges i
3kap. 10 8.

De medel som efter beslut om
konkurs betalas in enligt géllande
avtalsvillkor for derivatkontrakt och
for ovriga tillgdngar i saker-
hetsmassan ska antecknas i det
register som anges i 3 kap. 10 &.

58°

Forvaltaren far for konkurshoets
rakning ta upp lan, inga derivatavtal,
aterkopsavtal och andra avtal i syfte
att uppna balans mellan & ena sidan
betalningsfléden, valutor, réntor och
réntebindningsperioder enligt de
finansiella villkoren for tillgangarna
i sakerhetsmassan och ingangna
derivatavtal och & andra sidan
emittentinstitutets forpliktelser
enligt sakerstallda obligationer och
derivatavtal.

Forvaltaren far for konkursboets
rakning ta upp lan, inga
derivatkontrakt, aterkopsavtal och
andra avtal i syfte att uppna balans
mellan & ena sidan betal-
ningsfléden, valutor, réntor och
réntebindningsperioder enligt de
finansiella villkoren for ingdngna
derivatkontrakt och 6vriga till-
gangar i sakerhetsmassan och &
andra sidan emittentinstitutets
forpliktelser enligt  sakerstallda
obligationer och derivatkontrakt.

Resolution

98

Bestdmmelser om arrangemang
om strukturerad finansiering och
resolution finns i lagen (2015:1016)
om resolution.

5 kap.
38

Finansinspektionen skall aterkalla
ett emittentinstituts tillstind om
institutet

1.inte inom ett & frdn det att
tillstdnd beviljades har paborjat
utgivning av sékerstdllda obliga-
tioner, eller

2. har forklarat sig avstd fran
tillstandet.

9 Senaste lydelse 2010:320.

Finansinspektionen ska aterkalla
ett emittentinstituts tillstand om
institutet

1.inte inom ett ar fran det att
tillstdnd beviljades har paborjat
utgivning av sékerstdllda obliga-
tioner,

2. har forklarat sig avstd fran
tillstandet, eller

3. har fatt tillstandet genom att
lamna falska uppgifter eller pa
nagot annat otillborligt satt.
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I det fall som avses i forsta stycket 1 far i stallet varning meddelas om

det ar tillrackligt.

6 kap.
3 §10
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far meddela

foreskrifter om

1. motparter och utlandska stater
som avses i 1 kap. 2 §,

2.innehdllet i de planer som
kravs enligt 2kap. 18§ forsta
stycket 3 och 4,

3. fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som avses i 3 kap. 18
forsta stycket 1,

4. lantagare som avses i 3 kap.
1 § forsta stycket 2,

5.vilka utlandska stater och
centralbanker som avses i 3 kap.
2 § forsta stycket 4, vilka utlandska
kommuner och darmed jamforliga
samfélligheter som avses i 3 kap.
2 § forsta stycket 5, vilka utlandska
stater som avses i 3 kap. 2 § andra
stycket 2 och 4, vilka
internationella  utvecklingsbanker
som avses i 3kap. 28 andra
stycket 5 samt om tillgdngar som
avses i 3 kap. 2 § forsta stycket 6
och andra stycket 6,

6. hur vérdering av sakerheterna
enligt 3 kap. 5 § skall utforas,

7.hur kontrollen av  mark-
nadsvardet enligt 3 kap. 7 § skall
utforas,

8. villkor for derivatavtal samt
berdkning av och villkor for
riskexponering och  réntebetal-
ningar enligt 3 kap. 9 §,

9. hur registret skall foras enligt

3 kap. 10 §,

10. den oberoende granskarens
kompetens, uppgifter och
rapporteringsskyldighet enligt

3 kap. 12 och 13 8§, och
11. sadana avgifter for tillsyn
som avses i 5 kap. 7 8.

10 Senaste lydelse 2006:1385.

1. innehdllet i de planer som
kravs enligt 2kap. 1§ forsta
stycket 3 och 4,

2. fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som avses i 3 kap. 2 ¢ §
forsta stycket och 2d§ forsta
stycket,

3. hur vérdering av sakerheterna
enligt 3 kap. 5 § ska utfdras,

4.hur kontrollen av  mark-
nadsvardet enligt 3 kap. 7§ ska
utforas,

5. berdkning av och villkor for
riskexponering och  réntebetal-
ningar enligt 3 kap. 9 §,

6. hur registret ska foras enligt
3 kap. 10 §,

7.den oberoende granskarens
kompetens, uppgifter och rappor-
teringsskyldighet enligt 3 kap. 12
och 13 8§,

8. sddana avgifter for tillsyn som
avses i 5 kap. 7 8,



9. vilken information som
emittentinstituten ska tillhanda-
halla investerare, och

10. vilka uppgifter som emittent-
instituten ska lamna till Finans-
inspektionen, nar detta ska ske och
pa vilket satt uppgifterna ska lamnas
(rapporteringsskyldighet).

1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. Aldre bestammelser géller i fréga om Overtradelser som har begatts
fore den 8 juli 2022.

3. For en sakerstalld obligation som har getts ut fore ikrafttradandet av
lagandringarna géller dldre bestammelser under aterstoden av dess loptid.
Detta géller dock inte 5 kap. 3 § forsta stycket eller 6 kap. 389 och 10 i
den nya lydelsen.

4. For en sadan sakerstalld obligation for vilken 1SIN-koden (Inter-
national Securities Identification Number) har tagits i bruk fore ikraft-
tradandet och for vilken utgivningsvolymen utdkas efter ikrafttradandet
galler det som anges i punkt 3 forsta meningen endast under forutséttning
att

a) utgivningsvolymen inte utokas efter den 8 juli 2024,

b) forfallodagen for den sakerstallda obligationen infaller fére den 8 juli
2027,

c) den totala utgivningsvolym som tillkommer efter den 8 juli 2022 &r
hogst dubbelt sa stor som den sammanlagda utgivningsvolymen for de
sakerstallda obligationer som emittentinstitutet hade utestdende den
dagen,

d) den totala utgivningsvolymen for de sakerstallda obligationer som har
en viss ISIN-kod inte 6verstiger sex miljarder euro nér de forfaller eller
motsvarande belopp i svenska kronor eller en annan valuta, och

e) den egendom som utgor sikerhet for tillgangarna i sidkerhetsmassan
finns i Sverige.
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Forslag till lag om &ndring i lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsroérelse

Harigenom foreskrivs att 15 kap. 1 a § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15 kap.
lag

Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i ett kreditinstituts
styrelse eller ar dess verkstallande direktor, eller ersattare for ndgon av
dem, om kreditinstitutet

1. har fatt tillstand att driva bank- eller finansieringsrérelse genom att
lamna falska uppgifter eller pd annat otillborligt satt,

2.i strid med 14 kap. 4§ forsta stycket later bli att till Finans-
inspektionen anmala sadana forvarv och avyttringar som avses dar,

3.i strid med 14 kap. 4§ tredje stycket later bli att till Finans-
inspektionen anméla namnen pa de agare som har ett kvalificerat innehav
av aktier eller andelar i institutet samt storleken pa innehaven,

4. inte uppfyller kraven i 6 kap. 1-3c, 4, 4a, 4c eller 58 eller i
foreskrifter som har meddelats med stéd av 16 kap. 1 § 5,

5. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstandig eller felaktig information om efterlevnaden av skyldigheten
att uppfylla kapitalbaskraven enligt artikel 92 i tillsynsférordningen, i strid
med artikel 99.1 i den forordningen,

6. later bli att rapportera eller lamnar ofullstandig eller felaktig
information till Finansinspektionen ndr det galler data som avses i
artikel 101 i tillsynsférordningen,

7. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstdndig eller felaktig information om en stor exponering i strid med
artikel 394.1 i tillsynsférordningen,

8. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstandig eller felaktig information om likviditet i strid med
artikel 415.1 och 415.2 i tillsynsforordningen,

9. later bli att lamna uppgifter till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstdndig eller felaktig information om sin bruttosoliditet i strid med
artikel 430.1 i tillsynsférordningen,

10. vid upprepade tillfallen eller systematiskt later bli att halla likvida
tillgangar i strid med artikel 412 i tillsynsférordningen,

11. utsétter sig for en exponering som &verskrider grénserna enligt
artikel 395 i tillsynsférordningen,

12. &r exponerat for kreditrisken i en vardepapperiseringsposition utan
att uppfylla villkoren i artikel 405 i tillsynsférordningen,

13. later bli att Iamna information eller Iamnar ofullstandig eller felaktig
information i strid med ndgon av artiklarna 431.1-431.3 och 451.1 i
tillsynsforordningen,

1 Senaste lydelse 2018:1791.



14. gor betalningar till innehavare av instrument som ingar i institutets
kapitalbas i strid med 8kap. 3 och 48§ lagen (2014:966) om
kapitalbuffertar eller artikel 28, 51 eller 63 i tillsynsforordningen, néar
dessa artiklar forbjuder sadana betalningar till innehavare av instrument
som ingar i kapitalbasen,

15. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
Gvertradelse av lagen (2017:630) om &tgarder mot penningtvétt och
finansiering av terrorism eller foreskrifter som har meddelats med stéd av
den lagen,

16. har befunnits ansvarigt fér en allvarlig, upprepad eller systematisk
dvertradelse av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2015/847
av den 20 maj 2015 om uppgifter som ska &tfélja overforingar av medel
och om upphavande av férordning (EG) nr 1781/2006,

17. har tillatit en styrelseledamot, verkstallande direktoren eller erséttare
for nagon av dem att ata sig ett sddant uppdrag i institutet eller kvarsta i
institutet trots att kraven i 3 kap. 2 § forsta stycket 4 eller 5, 10 kap. 8 a-8
c 88, 12 kap. 6 a—6 c 8§ eller i foreskrifter som har meddelats med stod av
16 kap. 1 8 3 inte &r uppfyllda,

18. i strid med 6 a kap. 1 eller 2 § later bli att uppratta eller Iamna in en
aterhamtningsplan eller en koncernaterhamtningsplan,

19.i strid med 6 b kap. 11§ later bli att anméla att koncerninternt
finansiellt stod ska lamnas,

20. i strid med 13 kap. 4 a och
5a88 later bli att underratta
Finansinspektionen om institutet
fallerar eller sannolikt kommer att
fallera, eller

21.i strid med 28 kap. 1 § lagen
(2015:1016) om resolution later bli
att 1damna begdrda upplysningar till
Riksgaldskontoret.

20. i strid med 13 kap. 4a och
5a88 later bli att underratta
Finansinspektionen om institutet
fallerar eller sannolikt kommer att
fallera,

21. i strid med 28 kap. 1 § lagen
(2015:1016) om resolution later bli
att 1amna begérda upplysningar till
Riksgaldskontoret,

22. har fatt tillstand att ge ut
sakerstéllda obligationer enligt
2 kap. 18 lagen (2003:1223) om
utgivning av sakerstallda obliga-
tioner genom att l&mna falska
uppgifter eller pa nagot annat otill-
borligt satt,

23. bedriver sadan verksamhet
som omfattas av lagen om utgivning
av sakerstdllda obligationer utan
att vara berattigad till det,

24. ger ut sdkerstallda obliga-
tioner som inte uppfyller kraven i
3kap. 1-9a88 eller 9c-16 §§
lagen om utgivning av sékerstéllda
obligationer eller artikel 129.1a-
129.3 i tillsynsférordningen,

25. later bli att lamna infor-
mation eller lamnar ofullstandig
eller felaktig information i strid
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med foreskrifter som har meddelats
med stéd av 6 kap. 3 § 9 lagen om
utgivning av sékerstallda
obligationer,

26. vid upprepade tillfallen eller
systematiskt later bli att halla
likvida tillgangar i en sadan lik-
viditetsbuffert som avses i 3 kap.
9 b § lagen om utgivning av séker-
stallda obligationer, eller

27. later bli att lamna uppgifter
till Finansinspektionen eller lam-
nar ofullstidndiga eller felaktiga
uppgifter i strid med foreskrifter
som har meddelats med stéd av
6 kap. 3 § 10 lagen om utgivning av
sékerstallda obligationer.

Om en sadan person som anges i forsta stycket omfattas av tillstands-
eller underréttelseskyldighet enligt 14 kap. 1 eller 3 § for forvarv eller
avyttring av aktier eller andelar i institutet, ska forsta stycket 2 och 3 inte
galla for den personen i friga om dessa aktier eller andelar.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om institutets
overtradelse ar allvarlig och personen i fraga uppsatligen eller av grov
oaktsamhet orsakat dvertradelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i fraga under en viss tid, lagst tre ar och hogst tio
ar, inte far vara styrelseledamot eller verkstallande direktor i ett
kreditinstitut, eller ersattare for nagon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. Aldre bestammelser galler for Gvertradelser som har begétts fore
den 8 juli 2022.

3. I fragaom 15 kap. 1 a § forsta stycket 24 och 26 galler &ldre bestam-
melser dven for sakerstallda obligationer enligt lagen (2003:1223) om
utgivning av sékerstallda obligationer for vilka aldre bestdmmelser i den
lagen ska tillampas enligt punkterna 3 och 4 i 6vergangsbestammelserna
till lagen (2021:000) om &ndring i lagen (2003:1223) om utgivning av
sékerstallda obligationer.



Forslag till lag om &ndring i lagen (2021:000) om
andring i lagen (2003:1223) om utgivning av

sékerstallda obligationer

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 9 b § lagen (2021:000) om &ndring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sakerstallda obligationer ska ha féljande

lydelse.

Lydelse enligt forslaget i avsnitt 1.2

Foreslagen lydelse

9b 8§

Emittentinstitutet ska halla en
likviditetsbuffert i syfte att uppna
likviditetsmatchning.  Likviditets-
bufferten ska ticka emittentinsti-
tutets hogsta ackumulerade netto-
likviditetsutflode for de ndrmaste
180 dagarna, dock inte for de
30 kalenderdagar som omfattas av
kravet pa likviditetstackningskvot i
artikel 4 i likviditetstackningsfor-
ordningen.

Emittentinstitutet ska halla en
likviditetsbuffert i syfte att uppna
likviditetsmatchning.  Likviditets-
bufferten ska tacka emittentinsti-
tutets hogsta ackumulerade netto-
likviditetsutflode fér de nérmaste
180 dagarna.

Likviditetshufferten far utgéras endast av
1. tillgangar pa niva 1 eller 2A enligt likviditetstackningsforordningen,

och

2. kortfristiga exponeringar mot kreditinstitut och sadana kortfristiga
inséttningar i kreditinstitut som avses i artikel 129.1 c (i) i tillsynsfor-
ordningen, forutsatt att kreditinstitutet uppfyller kraven for kreditkvalitets-

steg 1 eller 2.

Om Finansinspektionen har lamnat sitt medgivande enligt 2 b § forsta
stycket 2 eller andra stycket, far likviditetsbufferten under viss tid aven

utgoras av

1. exponeringar mot kreditinstitut som endast uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 3 enligt tillsynsférordningen, om dessa exponeringar
utgors av sadana kortfristiga insattningar i kreditinstitut som avses i
artikel 129.1 c (i) i tillsynsférordningen, eller

2. tillgangar pé niva 2B enligt likviditetstackningsférordningen.

Denna lag tréder i kraft den dag som regeringen bestdmmer.
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Forteckning Over remissinstanserna

Efter remiss har yttranden kommit in fran Euroclear Sweden AB, FAR,
Finansinspektionen, Fondbolagens forening, Forsta AP-fonden, Forvalt-
ningsratten i Stockholm, Juridiska fakultetsndmnden vid Uppsala
universitet, Nasdaq Stockholm AB, Regelradet, Riksgaldskontoret, Sjunde
AP-fonden, Sparbankernas Riksforbund, Svensk Forsékring, Svensk
Vardepappersmarknad, Svenska Bankfdreningen, Sveriges advokatsam-
fund och Sveriges riksbank.
Foljande remissinstans har inte svarat: Svenskt Naringsliv.



Lagradsremissens lagforslag

Forslag till lag om &ndring i lagen (2003:1223) om
utgivning av séakerstallda obligationer

Harigenom foreskrivs® i frdga om lagen (2003:1223) om utgivning av

sékerstallda obligationer

dels att 1 kap. 1 och 2 8§, 2 kap. 1§, 3 kap. 1-4, 6-9, 10 och 11 8§,
4Kkap. 18, 5kap. 3 och 788 och 6 kap. 38§, rubriken narmast efter
rubriken till 3 kap. och rubriken nérmast fore 3 kap. 2 § ska ha féljande

lydelse,

dels att rubriken nérmast fore 2 kap. 2 § ska lyda ”Skyddade ben&dm-

ningar”,

dels att det ska inféras fem nya paragrafer, 2 kap. 3 § och 3 kap. 9 a,9 b,
15 och 16 8§, och ndrmast fore 3 kap. 1, 9 a, 15 och 16 88 nya rubriker av

féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

sékerstéllda obligationer.

18§
Denna lag innehaller bestimmel-
ser om svenska bankers och kredit-
marknadsforetags ratt att ge ut

Denna lag innehaller bestimmel-
ser om kreditinstituts ratt att ge ut
sdkerstéllda obligationer.

28

| denna lag avses med

emittentinstitut: en bank eller ett
kreditmarknadsforetag som fatt
tillstand enligt 2 kap. 1 § att ge ut
sakerstallda obligationer,

sakerstallda obligationer: obli-
gationer och andra jamforbara
skuldférbindelser som &r férenade
med formansratt i emittentinsti-
tutets sakerhetsmassa,

bostadsfastighet: en bostadsfastig-
het enligt artikel 4.1.75 i tillsynsfor-
ordningen,

derivatavtal: avtal som traffats, i
syfte att uppna balans mellan finan-
siella villkor for tillgdngar i saker-
hetsmassan och motsvarande vill-
kor for de sékerstéllda obliga-
tionerna, mellan ett emittentinstitut
och ett kreditinstitut, ett utlandskt
kreditinstitut inom EES eller en
sddan motpart till fordringar som
anges i artikel 129.1a och b i
tillsynsférordningen,

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om
utgivning av sakerstéllda obligationer och offentlig tillsyn 6ver sakerstallda obligationer samt
om &ndring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU, i den ursprungliga lydelsen.

2 Senaste lydelse 2011:459.
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fyllnadssakerheter: tillgangar
som enligt 3 kap. 2§ far ingad i
sakerhetsmassan,

derivatavtal: avtal som tréffats, i
syfte att uppnd balans mellan
finansiella villkor for tillgangar i
sakerhetsmassan och motsvarande
villkor for de sékerstallda obliga-
tionerna, mellan ett emittentinstitut
och

1.svenska staten, en svensk
kommun eller darmed jamforlig
samféllighet,

2. Europeiska unionen, Europe-
iska atomenergigemenskapen eller
nagon av de utlandska stater eller
centralbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap.381,

3.en sadan utlandsk kommun
eller darmed jamforlig samfallig-
het, med befogenhet att kréva in
offentlig uppbérd, som framgéar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap.381,

4.ett  kreditinstitut eller ett
vardepappersbolag med tillstand
enligt 2 kap. 2 § forsta stycket 2
och 8 lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden,

5. en kommun eller darmed jam-
forlig samfallighet i ndgon av de
utlandska stater som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap.381,

6. ett utlandskt kreditinstitut i
nagon av de utlandska stater som
framgar av foreskrifter meddelade
med stéd av 6 kap. 3 § 1,

7. de internationella utvecklings-
banker som framgar av foreskrifter
meddelade med stdd av 6 kap. 3 §
1, eller

8. andra motparter som i enlig-
het med foreskrifter meddelade
med stéd av 6kap. 38 1 kan
beddmas inte vara mer riskfyllda
an de som anges i 1-7 och som
uppfyller 6vriga krav som framgar
av foreskrifterna,

emittentinstitut: ett kreditinstitut
som fatt tillstdnd enligt 2 kap. 1§
att ge ut sékerstallda obligationer,

EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet,



sékerhetsmassa: krediter,
fyllnadssékerheter och i registret
antecknade medel enligt 4 kap. 4 § i
vilka obligationsinnehavarna och
emittentinstitutets ~ motparter i
derivatavtal har formansratt i
enlighet med bestdmmelserna i
denna lag och formansréattslagen
(1970:979),

bank: ett svenskt bankaktiebolag,
en svensk sparbank eller en svensk
medlemsbank, och

kreditmarknadsforetag: ett
svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk forening som har fatt
tillstind att driva finansierings-
rorelse enligt lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse.

kreditinstitut: ett  kreditinstitut
enligt 1 kap. 5 8§ lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse,

likviditetstackningsférordningen:
kommissionens delegerade forord-
ning (EU) 2015/61 av den 10 okto-
ber 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) nr575/2013 nar det
galler likviditetstackningskravet for
kreditinstitut,

sékerhetsmassa: krediter och
andra tillgangar som anges i 3 kap
2 § och i registret antecknade medel
enligt 3kap. 10§ andra stycket
andra meningen och 4 kap. 48 i
vilka obligationsinnehavarna och
emittentinstitutets ~ motparter i
derivatavtal har formansratt enligt
denna lag och foérmansrattslagen
(1970:979),

sakerstallda obligationer: obliga-
tioner och andra jamférbara skuld-
forbindelser som har formansratt i
emittentinstitutets sdkerhetsmassa,

tillsynsférordningen: Europa-
parlamentets och radets férordning
(EU) nr575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och vérdepappersforetag
och om &ndring av férordning (EU)
nr 648/2012, och

utlandskt kreditinstitut inom EES:
ett utlandskt kreditinstitut enligt
lkap. 58 lagen om bank- och
finansieringsrorelse ~ som  hor
hemma inom EES.
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2 kap.

Banker och kreditmarknadsfore-
tag far ge ut sakerstallda obligatio-
ner efter tillstand av Finansinspek-
tionen. Tillstand skall meddelas om

18

Ett kreditinstitut far ge ut séaker-
stéllda obligationer efter tillstand
av Finansinspektionen. Tillstand
ska meddelas om

1. bolagsordningen, stadgarna eller reglementet 6verensstammer med
denna lag,

2. det finns skal att anta att den planerade verksamheten kommer att
bedrivas enligt bestimmelserna i denna lag och andra forfattningar som
reglerar verksamheten,

3. tidigare utgivna obligationer och andra jamférbara skuldférbindelser,
som &r utgivna for att finansiera krediter av det slag som far ingd i
sakerhetsmassan, omvandlas till sakerstallda obligationer eller hanteras pa
ett for borgendrerna likvérdigt sétt enligt en plan som har godkénts av

Finansinspektionen, och

4. banken eller kreditmarknads-
foretaget i en ekonomisk plan redo-
visar att dess finansiella situation &r
sd stabil att Gvriga borgenirers
intressen inte riskeras.

I den ekonomiska planen enligt
forsta stycket 4 skall det inga ett
yttrande frdn revisorerna som
styrker redovisningen.

4. kreditinstitutet i en ekonomisk
plan redovisar att dess finansiella
situation &r sa stabil att Ovriga
borgenérers intressen inte riskeras.

I den ekonomiska planen enligt
forsta stycket 4 ska det inga ett
yttrande frdn revisorerna som
styrker redovisningen.

38

Ben&mningen svensk sakerstalld
obligation far anvéndas endast som
beteckning for en sadan skuldfor-
bindelse som uppfyller kraven i
denna lag.

En skuldforbindelse som avses i
forsta stycket far aven benamnas
europeisk sékerstéalld obligation,
europeisk sakerstalld obligation
(premium)  och  motsvarande
utlandska officiella beteckningar
inom EES.



3 kap.

Tillatna krediter
i sikerhetsmassan

Tillatna tillgangar

i sakerhetsmassan

Hypotekskrediter och offentliga

fordringar

18

Sakerhetsmassan far besta av

1. krediter som ldmnats mot in-
teckning i fast egendom som &r av-
sedd for bostads-, jordbruks-,
kontors- eller affarsandamal, mot
inteckning i tomtratt som &ar avsedd
for bostads-, kontors- eller afférs-
andamal, mot pant i bostadsratt
eller mot motsvarande utléandska
sakerheter (hypotekskrediter), for-
utsatt att krediterna uppfyller de
villkor som uppstills i 3-7 §8, och

2. krediter for vilka foljande 1an-
tagare svarar eller garanterar
(offentliga krediter):

a) svenska staten, en svensk
kommun eller darmed jamforlig
samfallighet,

b) Europeiska unionen, Euro-
peiska  atomenergigemenskapen
eller nagon av de utlandska stater
eller centralbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stdd av
6 kap. 3 § 4,

c)en sadan utlandsk kommun
eller darmed jamforlig samfallig-
het, med befogenhet att kréva in
offentlig uppbord, som framgar av
foreskrifter meddelade med stdd av
6 kap. 3 § 4, och

d) andra motparter som i enlighet
med foreskrifter meddelade med stdd
av 6kap. 384 kan beddémas inte
vara mer riskfyllda &n de som anges
i a-c och som uppfyller dvriga krav
som framgar av foreskrifterna.

Hypotekskrediter som lamnats
mot inteckning i fast egendom, tomt-
ratt eller bostadsratt som ar avsedd

3 Senaste lydelse 2011:459.

1. krediter som har l&mnats mot
sakerhet i bostadsfastigheter och
kommersiella  fastigheter  enligt
artikel 129.1 d och f i tillsynsférord-
ningen (hypotekskrediter), forutsatt
att krediterna uppfyller de villkor
som uppstalls i 3-7 §§, och

2. offentliga fordringar enligt
artikel 129.1 a och b i tillsynsfor-
ordningen.

Hypotekskrediter som har 1&am-
nats mot sékerhet i kommersiella
fastigheter far utg6ra hogst 10 pro-
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for kontors- eller affarsandamal far
utgdra hogst 10 procent av séker-
hetsmassan.

Fyllnadssakerheter i
sakerhetsmassan

cent av sakerhetsmassan. Det galler
dock inte for hypotekskrediter som
har lamnats mot sékerhet i
kommersiella  fastigheter ~ som
huvudsakligen anvéands for jord-
bruks- eller skogsbruksandamal.

Sékerheter i bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter ska
uppfylla kraven i artikel 208.2,
208.4 och 208.5 i tillsynsforord-
ningen. Sakerheterna ska bestd
av inteckning i fast egendom eller
tomtrétt, av pant i bostadsratt eller
av motsvarande utl&ndska saker-
heter.

Fordringar mot kreditinstitut

2§

I sékerhetsmassan far ingé fyll-
nadssakerheter. Dessa far bestd av
foljande tillgangar:

1. inneliggande kassa, checkar
och postremissvaxlar,

2. placeringar och fordringar for
vilka svenska staten, en svensk
kommun eller darmed jamférlig
samfallighet svarar,

3. placeringar och fordringar for
vilka en utlédndsk stat eller central-
bank svarar, om placeringen eller
fordran galler i den utlandska
statens valuta och ar refinansierad
i samma valuta,

4.6vriga  placeringar  och
fordringar for vilka Europeiska
unionen, Europeiska atomenergi-
gemenskapen eller nagon av de
utléndska stater eller centralbanker
som framgar av foreskrifter
meddelade med stéd av 6 kap. 3 8 5
svarar,

5. placeringar och fordringar for
vilka en sddan utlandsk kommun
eller darmed jamforlig sam-
fallighet, med befogenhet att kréva
in offentlig uppbord, som framgar

4 Senaste lydelse 2011:459.

| sikerhetsmassan far det &ven
ingd fordringar mot kreditinstitut
och utlédndska kreditinstitut inom
EES (fordringar mot kreditinstitut).



av foreskrifter meddelade med stod
av 6 kap. 3 § 5 svarar,

6. andra placeringar, fordringar,
garantiforbindelser och ataganden
som i enlighet med foreskrifter
meddelade med stod av 6 kap. 3 8 5
kan beddmas inte vara mer
riskfyllda an de som anges i 1-5,
och

7. placeringar, fordringar,
garantiforbindelser och andra
ataganden, for vilka sakerheten
utgors av sddana placeringar eller
fordringar som anges i 1-6.

Finansinspektionen far efter an-
sokan besluta att aven foljande till-
gangar far anvandas som fyllnads-
sékerheter:

1. placeringar och fordringar for
vilka ett kreditinstitut eller ett
vardepappersbolag med tillstand
enligt 2 kap. 2 § forsta stycket 2 och
8 lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden svarar,

2. placeringar och fordringar for
vilka en kommun eller darmed
jamforlig samfallighet i nagon av
de utlandska stater som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 5 svarar,

3. placeringar och fordringar
med en aterstaende 16ptid av hogst
ett &r for vilka ett utlandskt kredit-
institut svarar,

4. placeringar och fordringar for
vilka ett utlandskt kreditinstitut i
nagon av de utlandska stater som
framgar av foreskrifter meddelade
med stdd av 6 kap. 3 § 5 svarar,

5. placeringar och fordringar for
vilka nagon av de internationella
utvecklingsbanker som framgar av
foreskrifter meddelade med stod av
6 kap. 3 § 5 svarar,

Forsta stycket galler

1. fordringar som grundas pa
derivatavtal och som uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 1
eller 2 enligt artikel 129.1¢ i
tillsynsférordningen,

2. fordringar som grundas pa

derivatavtal och som endast
uppfyller kraven for
kreditkvalitetssteg 3 enligt arti-

kel 129.1 ¢ i tillsynsférordningen,
om Finansinspektionen godkénner
det i enlighet med artikel 129.1a c
andra meningen i samma forord-
ning,

3.andra fordringar som upp-
fyller kraven for kreditkvalitetssteg
1 eller 2 enligt artikel 129.1c i
tillsynsforordningen och som &r
tillgangar pa niva 1 eller 2A enligt
artikel 3 i likviditetstackningsfor-
ordningen, och

4. 6vriga fordringar som far
anvéndas for att uppfylla kravet pé
likviditetsbuffert enligt 9 a 8.
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6. andra placeringar, fordringar,
garantiforbindelser och ataganden
som i enlighet med foreskrifter
meddelade med stod av 6 kap. 3 8§ 5
kan beddémas inte vara mer risk-
fyllda &n de som anges i 1-5 och
som uppfyller 6vriga krav som
framgar av foreskrifterna, och

7. placeringar, fordringar,
garantiférbindelser och andra
ataganden, for vilka sakerheten
utgors av saddana placeringar eller
fordringar som anges i 1-6.

Fylinadssakerheterna far utgora
hdgst 20 procent av sakerhets-
massan. Om det finns sérskilda skal
far Finansinspektionen i ett enskilt
fall besluta att andelen under en
begransad tid far utgéra hogst
30 procent.

Fordringar mot kreditinstitut far
inte Overstiga de andelar som
anges i artikel 129.1a i tillsynsfor-
ordningen.

38

Nar en hypotekskredit lamnas, far
krediten ingd i sakerhetsmassan till
den del krediten i forhallande till
sakerheten ligger inom

1.75 procent av marknadsvardet,
for fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som &r avsedd for
bostadsandamal,

2. 70 procent av marknadsvéardet,
for fast egendom som &r avsedd for
jordoruksandamal, och

3. 60 procent av marknadsvéardet,
for fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som ar avsedd for affars-
eller kontorsandamal.

Samma beldningsgrader galler
for motsvarande utlandska séker-
heter.

Nar en hypotekskredit lamnas far
krediten ingd i sikerhetsmassan till
den del krediten i forhallande till
sikerheten ligger inom de belanings-
grader som féljer av artikel 129.1d
och f i tillsynsférordningen.

48

I samband med att ett emittent-
institut 1&mnar hypotekskrediter
skall marknadsvérdet enligt 3§
faststdllas genom en individuell
vardering. En vardering far dock

I samband med att ett emittent-
institut lAmnar hypotekskrediter ska
sékerhetens marknadsvarde fast-
stéllas genom en individuell vérde-
ring. En vardering far dock grundas

® Andringen innebér bl.a. att andra stycket tas bort.



grundas pa generella prisnivaer om
den avser

pa generella prisnivder om den
avser

1. fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvafamiljshus,
2. tomtrétt som har upplatits for bostadsdndamal avseende en- eller

tvafamiljshus, eller

3. bostadsratt som har upplatits for bostadsandamal.

Med marknadsvarde avses det
pris som skulle uppnas vid en mark-
nadsmassig forsaljning dar skalig
tid ges for forhandlingar. Mark-
nadsvérdet skall beddmas utan hén-
syn till spekulativa och tillfalliga
forhallanden.

Med marknadsvérde avses det
pris som skulle uppnas vid en mark-
nadsmassig forsaljning dar skalig
tid ges for forhandlingar. Mark-
nadsvérdet ska bedémas utan hén-
syn till spekulativa och tillfalliga
forhallanden.

68

Hypotekskrediter far vara séker-
stillda endast med sékerheter i
egendom beldgen inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet.

Hypotekskrediter far vara séaker-
stédllda endast med sékerheter i
egendom beldgen inom EES.

78

Ett emittentinstitut skall fort-
Iopande  kontrollera  marknads-
vardet for egendom som utgor
sékerhet for hypotekskrediter.

Om marknadsvardet av egendom
som utgdr sakerhet for hypoteks-
kredit minskat avsevart, far i saker-
hetsmassan endast inrdknas den del
av hypotekskrediten som ligger
inom

1. 75 procent av vardet, for fast
egendom, tomtratt och bostadsratt
som ar avsedd for bostadsandamal,

2. 70 procent av véardet, for fast
egendom som &r avsedd for jord-
bruksandamal, och

3. 60 procent av vardet, for fast
egendom, tomtratt och bostadsratt
som &r avsedd for affars- eller
kontorsandamal.

Ett emittentinstitut ska
kontrollera marknadsvérdet for
egendom som utgor sakerhet for
hypotekskrediter i enlighet med
artikel 129.3 i tillsynsforordningen.

Om marknadsvardet av egendom
som utgor sékerhet for en hypo-
tekskredit minskat avsevart, far i
sékerhetsmassan endast inrédknas
den del av krediten som efter
vardeminskningen ligger inom den
belaningsgrad som galler enligt 3 8.
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8 §°
Det nominella véardet av sdkerhetsmassan ska vid varje tidpunkt
Overstiga det sammanlagda nominella vérdet av de fordringar som kan
goras gallande mot emittentinstitutet pa grund av sakerstéllda obligationer
med minst tva procent.
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Vardet av sakerhetsmassan ska
aven tacka kostnader for for-
valtning och avveckling av
sakerstallda obligationer under
konkurs. Dessa kostnader far
bestdmmas till ett schablonbelopp.

9§

Emittentinstitutets krediter och Emittentinstitutets tillgangar i
fyllnadssakerheter i sdkerhets- sidkerhetsmassan ska ges sédana
massan ska ges sadana villkor villkor betriffande valuta, ridnta och
betréffande valuta, rénta och rante- rantebindningsperiod att en god
bindningsperiod att en god balans balans uppratthdlls med mot-
uppratthalls  med motsvarande svarande villkor for de sakerstallda
villkor for de sakerstillda obliga- obligationerna. Derivatavtal far
tionerna. Derivatavtal far anvandas anvandas i detta syfte.

i detta syfte.

Emittentinstitutet ska anses ha uppnatt en sddan balans som avses i forsta
stycket om nuvardet av tillgangarna i sakerhetsmassan vid varje tidpunkt
Overstiger nuvérdet av skulderna avseende sékerstallda obligationer med
minst tvd procent. Vid berdkningen ska dven nuvérdet av derivatavtal
beaktas.

Emittentinstitutet ska se till att betalningsflédena avseende tillgdngarna i
sikerhetsmassan, derivatavtal och sikerstillda obligationer &r sadana att
institutet vid varje tillfalle kan fullgéra sina betalningsférpliktelser
gentemot innehavare av sakerstallda obligationer och motparter i
derivatavtal.

Emittentinstitutet ska pa ett sar-
skilt konto halla de medel som av-
ses i tredje stycket avskilda fran
institutets 6vriga medel.

Likviditetsbuffert

9a8§

Emittentinstitutet ska se till att
sakerhetsmassan innehaller en lik-
viditetsbuffert som tacker institutets
hogsta dagliga ackumulerade
nettolikviditetsutflode avseende en
sakerstalld obligation for de nar-
mast féljande 180 dagarna.

Likviditetsbufferten ska utgoras
av

1. tillgdngar péa niva 1 eller 2A
enligt artikel 3 i likviditetstack-
ningsférordningen, eller

7 Senaste lydelse 2016:504. Andringen innebér bl.a. att fjarde stycket tas bort.



2. fordringar mot kreditinstitut
som utgors av kortfristig inlaning
med en ursprunglig 16ptid som inte
Overstiger 100 dagar och som upp-
fyller kraven for kreditkvalitetssteg 1
eller 2 enligt artikel 129.1 ¢ i till-
synsférordningen.

Om det finns sarskilda skal far
Finansinspektionen godkanna att

likviditetsbufferten tillfalligt far
utgdras av

1. fordringar enligt andra
stycket2 som endast uppfyller

kraven for kreditkvalitetssteg 3 enligt
artikel 129.1 ¢ i tillsynsférordning-
en, eller

2. tillgangar pa niva 2B enligt
artikel 3 i likviditetstackningsfor-
ordningen.

9b §

For en sékerstalld obligation som
uppfyller kraven i 15 8§andra
stycket 1 behover likviditets-
bufferten técka kapitalbeloppet

endast i forhallande till avtals-
villkorens senare forfallodag.

108

Ett emittentinstitut skall fora ett
register 6ver de sékerstéllda obliga-
tionerna, sakerhetsmassan och, i
forekommande fall, derivatavtal.

Registret skall vid varje tidpunkt
utvisa det nominella vérdet av de
sékerstéllda obligationerna och av
den sakerhetsmassa som &r knuten
till obligationerna. Registret skall
ocksa utvisa de medel som anges i
4 kap. 4 8.

Ett emittentinstitut ska fora ett
register 6ver de sdkerstéllda obliga-
tionerna, sakerhetsmassan och, i
forekommande fall, derivatavtal.

Registret ska vid varje tidpunkt
utvisa det nominella vérdet av de
sékerstéllda obligationerna och av
den sakerhetsmassa som &r knuten
till obligationerna. Registret ska
ocksa utvisa de medel som harror
fran sakerhetsmassan och derivat-
avtal.

118§

| registret skall det finnas upp-
gifter

1. for varje sakerstalld obligation
om obligationens nominella vérde,
ranta och forfallodag,

2. for varje enskild kredit om
kreditens  nummer, lantagare,

I registret ska det finnas uppgifter

1. for varje sakerstalld obligation:
om obligationens nominella vérde,
ranta och forfallodag,

2. for varje enskild kredit: om
kreditens  nummer, lantagare,
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nominella  vérde,
villkor och réanta,

amorterings-

3. for varje offentlig kredit om
borgensman nar sadan finns,

4. for varje hypotekskredit om
sakerhetens varde samt nar och pé
vilka grunder vérderingen utforts,

5. for varje fyllnadssakerhet om
de tillgdngar som omfattas, deras
nominella varde samt, i forekom-
mande fall, tillgangarnas léptid och
ranta,

6. for varje derivatavtal om
avtalets typ och nummer, derivat-
motpart, nominellt belopp, valuta,
rantesats, vérdet pa nettofordran eller
nettoskuld samt start- och slutdag for
avtalet.

nominella  vérde,
villkor och rénta,

amorterings-

3. for varje offentlig fordran i
form av en kredit enligt 2: om
borgensman,

4. for varje hypotekskredit: om

a) sakerhetens varde samt nar och
pa vilka grunder varderingen
utforts, och

b) fordran pa grund av for-
sakringsavtal avseende sékerheten,

5. for varje fordran mot kredit-
institut, bortsett fran fordran enligt
derivatavtal, och for varje offentlig
fordran, bortsett fran krediter enligt
2: om dess nominella véarde samt
16ptid och rénta, och

6. for varje derivatavtal: om
avtalets typ och nummer, derivat-
motpart, nominellt belopp, valuta,
rantesats, mottagna sékerheter,
vardet pa nettofordran eller
nettoskuld samt start- och slutdag
for avtalet.

Loptidsforlangning

158

Loptiden for en sakerstalld
obligation far forlangas endast
efter Finansinspektionens god-
kannande. Infér ett beslut om
godkénnande ska Riksbanken och
Riksgaldskontoret fa tillfalle att
lamna synpunkter.

Godkannande far lamnas, om

1. det &r sannolikt att en for-
langning kan  motverka  att
emittentinstitutet ~ kommer  pa
obestand, och

2. det av avtalsvillkoren for den
séakerstallda obligationen framgar

a) att loptiden far forlangas
endast efter Finansinspektionens
godkénnande,

b) forutsattningarna for
godkénnande enligt 1, och

c) den senare forfallodag som
galler efter en forlangning.



Ett drende eller mal om god-
kdnnande ska handléggas skynd-
samt.

Information om sakerstallda
obligationer

16 §

Ett emittentinstitut ska lamna
sadana uppgifter om en sakerstalld
obligation som behovs fér att en
kopare ska kunna bedéma obliga-
tionen och den risk som &r férenad
med att investera i den.

Om den sakerstallda obligatio-
nen innehaller avtalsvillkor som
avses i 15§ andra stycket 1, ska
informationen sarskilt innehalla
uppgifter om

a) vilka omstandigheter som kan
utlésa en forlangning,

b) huruvida en  forlangning
paverkas av att emittentinstitutet
forsatts i konkurs eller resolution,
och

c) kravet pa Finansinspektionens
godkénnande.

4 kap.
18§
Formansratt enligt 3 a§ formansrattslagen (1970:979) galler i de
tillgdngar som enligt 3 kap. 10 § registrerats som sakerhetsmassa.

Dessutom galler formansratt i

1. de medel som vid tidpunkten
for konkursbeslutet eller utmat-
ningen finns hos emittentinstitutet
och som harrér fran sakerhets-
massan eller derivatavtal, och

2. de medel som senare antecknas
i registret enligt 4 8.

Dessutom galler formansratt i de
medel som senare antecknas i
registret enligt 4 8.

5 kap.
38

Finansinspektionen skall aterkalla
ett emittentinstituts tillstind om
institutet

1. inte inom ett ar fran det att till-
stand beviljades har péborjat utgiv-
ning av sakerstdllda obligationer,
eller

Finansinspektionen ska aterkalla
ett emittentinstituts tillstind om
institutet

1. inte inom ett ar fran det att till-
stand beviljades har pabdrjat utgiv-
ning av sékerstallda obligationer,
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2. har forklarat sig avstd fran
tillstandet.

I det fall som avses i forsta
stycket 1 far i stéllet varning med-
delas om det ar tillrackligt.

2. har forklarat sig avstd fran
tillstindet, eller

3. har fatt tillstindet genom att
lamna falska uppgifter eller pa
nagot annat otillbcrligt séatt.

I de fall som avses i forsta
stycket 1 eller 3 far i stallet varning
meddelas om det ar tillrackligt.

78

Emittentinstitut skall med arliga
avgifter bekosta Finansinspek-
tionens verksamhet enligt denna
lag.

Emittentinstitut  ska  bekosta
Finansinspektionens tillsyn med
arliga avgifter.

Finansinspektionen far ta ut
avgifter for proévning av ansok-
ningar, anmélningar och under-
rattelser enligt denna lag.

6 kap.
38
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far meddela

foreskrifter om

1. motparter och utldndska stater
som avses i 1 kap. 2 §,

2.innehallet i de planer som
kravs enligt 2kap. 18 forsta
stycket 3 och 4,

3. fast egendom, tomtréatt och
bostadsratt som avses i 3 kap. 1§
forsta stycket 1,

4. lantagare som avses i 3 kap.
1 § forsta stycket 2,

5.vilka utlandska stater och
centralbanker som avses i 3 kap.
2 § forsta stycket 4, vilka utlandska
kommuner och darmed jamférliga
samfélligheter som avses i 3 kap.
2 § forsta stycket 5, vilka utlandska
stater som avses i 3 kap. 2 § andra
stycket 2 och 4, vilka internatio-
nella utvecklingsbanker som avses i
3 kap. 2 § andra stycket 5 samt om
tillgdngar som avses i 3 kap. 2§
forsta stycket 6 och andra stycket 6,

6. hur vérdering av sékerheterna
enligt 3 kap. 5 8 skall utféras,

8 Senaste lydelse 2006:1385.

1. innehdllet i de planer som
krdvs enligt 2kap. 18 forsta
stycket 3 och 4,

2. fast egendom, tomtrétt och
bostadsrétt som avses i 3 kap. 18
tredje stycket,

3. hur vérdering av sékerheterna
enligt 3 kap. 5 8 ska utforas,



7.hur kontrollen av  mark-
nadsvérdet enligt 3 kap. 7 § skall
utforas,

8. villkor for derivatavtal samt
berdkning av och villkor for risk-
exponering och rantebetalningar
enligt 3 kap. 9 8§,

9. hur registret skall foras enligt
3 kap. 10 §,

10. den oberoende granskarens
kompetens, uppgifter och rappor-
teringsskyldighet enligt 3 kap. 12
och 13 §§, och

11. sédana avgifter for tillsyn
som avses i 5 kap. 7 8.

4.hur kontrollen av  mark-
nadsvéardet enligt 3kap. 78 ska
utforas,

5. hur  schablonbeloppet  for
kostnader for forvaltning och
avveckling av sékerstallda
obligationer enligt 3 kap. 8 § ska
bestdmmas,

6. villkor for derivatavtal samt
berdkning av och villkor for risk-
exponering och rantebetalningar
enligt 3 kap. 9 §,

7. hur registret ska foras enligt
3 kap. 10 §,

8.den oberoende granskarens
kompetens, uppgifter och rappor-
teringsskyldighet enligt 3 kap. 12
och 13 8§,

9. vilken information ett
emittentinstitut ska tillhandahalla
enligt 3 kap. 16 § forsta stycket, och

10. sédana avgifter som avses i
5 kap. 7 8.

1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. Bestdammelsen i 5 kap. 3 § i den aldre lydelsen galler fortfarande for
Overtradelser som har skett fore ikrafttradandet.

3. Aldre bestammelser galler fortfarande for en sikerstalld obligation
som har getts ut fore ikrafttradandet. For en sadan obligation tillampas
dock den nya 3 kap. 16 8 forsta stycket och, for dvertradelser som sker
efter ikrafttradandet, 5 kap. 3 § i dess nya lydelse.

4, Aldre bestammelser géller ocksa for en s&dan sikerstalld obligation
som avses i artikel 30.2 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2019/2162 av den 27 november 2019 om utgivning av sakerstallda
obligationer och offentlig tillsyn éver sékerstallda obligationer samt om
andring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU, i den ursprungliga
lydelsen, under férutsattning att utgivningsvolymen inte utbkas efter den
8 juli 2024 och den sakerstéllda obligationen uppfyller kraven i leden a—d
i samma artikel. For en sadan obligation tillampas dock den nya 3 kap.
16 8 forsta stycket och, for dvertradelser som sker efter ikrafttradandet,
5 kap. 3 § i dess nya lydelse.
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Forslag till lag om &ndring i lagen (2004:297) om bank-

och finansieringsroérelse

Hérigenom foreskrivs att 15 kap. 1 a § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

15 kap.

lag
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i ett kreditinstituts
styrelse eller ar dess verkstallande direktor, eller ersattare for ndgon av

dem, om kreditinstitutet

1. har fatt tillstdnd att driva bank-

eller finansieringsrorelse genom att

lamna falska uppgifter eller pd annat otillborligt satt,

2.i strid med 14 kap. 4§ forsta stycket later bli att till Finans-
inspektionen anmala sadana forvarv och avyttringar som avses dar,

3.i strid med 14 kap. 4§ tredje stycket later bli att till Finans-
inspektionen anméla namnen pa de agare som har ett kvalificerat innehav
av aktier eller andelar i institutet samt storleken pa innehaven,

4. inte uppfyller kraven i 6 kap. 1-3c, 4, 4a, 4c eller 58 eller i
foreskrifter som har meddelats med stéd av 16 kap. 1 § 5,

5. later blir att lamna information
till Finansinspektionen eller [amnar
ofullstandig eller felaktig
information om efterlevnaden av
skyldigheten att uppfylla
kapitalbaskraven enligt artikel 92 i
tillsynsforordningen, i strid med
artikel 430.1 i den forordningen,

6. later bli att rapportera eller

5. later bli att lamna information
till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstandig eller felaktig
information om efterlevnaden av
skyldigheten att uppfylla
kapitalbaskraven enligt artikel 92 i
tillsynsférordningen, i strid med
artikel 430.1 i den férordningen,
l[&mnar ofullstandig eller felaktig

information till Finansinspektionen nér det galler data som avses i

artikel 430a i tillsynsférordningen,

7. later bli att lamna information till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstédndig eller felaktig information om en stor exponering i strid med

artikel 394.1 i tillsynsférordningen,

8. later bli att 1amna information till Finansinspektionen eller lamnar

ofullstdindig eller felaktig information om

likviditet i strid med

artikel 415.1 och 415.2 i tillsynsforordningen,

9. later blir att lamna uppgifter
till Finansinspektionen eller lamnar
ofullstandig eller felaktig
information om sin bruttosoliditet i
strid med artikel 430.1 och 430.2 i
tillsynsférordningen,

9. later bli att lamna uppgifter till
Finansinspektionen eller ldmnar
ofullstandig eller felaktig
information om sin bruttosoliditet i
strid med artikel 430.1 och 430.2 i
tillsynsférordningen,

10. vid upprepade tillfallen eller systematiskt later bli att halla likvida
tillgangar i strid med artikel 412 i tillsynsforordningen,

1 Senaste lydelse 2021:470.



11. utsétter sig for en exponering som overskrider granserna enligt
artikel 395 i tillsynsforordningen,

12. &r exponerat for kreditrisken i en vardepapperiseringsposition utan
att uppfylla villkoren i artikel 405 i tillsynsférordningen,

13. later bli att lamna information eller lamnar ofullstandig eller felaktig
information i strid med nagon av artiklarna 431.1-431.3 och 451.1 i
tillsynsférordningen,

14. gor betalningar till innehavare av instrument som ingar i institutets
kapitalbas i strid med 8kap. 3 och 48§ lagen (2014:966) om
kapitalbuffertar eller artikel 28, 51 eller 63 i tillsynsférordningen, nar
dessa artiklar forbjuder sadana betalningar till innehavare av instrument
som ingdr i kapitalbasen,

15. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
dvertradelse av lagen (2017:630) om atgarder mot penningtvatt och
finansiering av terrorism eller foreskrifter som har meddelats med stéd av
den lagen,

16. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
dvertradelse av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2015/847
av den 20 maj 2015 om uppgifter som ska atfélja Gverforingar av medel

och om upphéavande av forordning (EG) nr 1781/2006,

17. har tillatit en styrelseledamot,
verkstéllande  direktdren  eller
ersittare for nagon av dem att ata
sig ett sddant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i 3 kap. 2 § forsta stycket 4
eller 5, 10 kap. 8 a—8 c §§, 12 kap.
6 a6 c 88 eller i foreskrifter som
har meddelats med stod av 16 kap.
1 8§ 3 inte ar uppfylida,

17. har tillatit en styrelseledamot,
verkstallande  direktéren  eller
ersittare for ndgon av dem att ata
sig ett sddant uppdrag i institutet
eller kvarstd i institutet trots att
kraven i 3 kap. 2 § forsta stycket 4
eller5, 10kap. 8a-8c88 eller
12 kap. 6 a6 c 8§ eller i fore-
skrifter som har meddelats med
stod av 16kap. 183 inte &r
uppfyllda,

18. i strid med 6 a kap. 1 eller 2 § later bli att uppratta eller Iamna in en
aterhamtningsplan eller en koncernéaterhamtningsplan,
19.i strid med 6 b kap. 11§ later bli att anméla att koncerninternt

finansiellt stod ska lamnas,

20.i strid med 13 kap. 4a och 5a8§ later bli att underratta
Finansinspektionen om institutet fallerar eller sannolikt kommer att

fallera,

21.inte uppfyller kravet pa
kapitalbas  och  kvalificerade
skulder enligt 4kap. lagen

(2015:1016) om resolution eller i
strid med 28 kap. 1§ samma lag
lter bli att lamna begérda upp-
lysningar till Riksgéldskontoret,
eller

22. &r ett moderforetag enligt
artikel 4.1.15 i tillsynsférordningen
och inte uppfyller kraven i del tre,
fyra, sex eller sju i den
forordningen eller 2 kap. 1 eller 2 §

21.inte uppfyller kravet pa
kapitalbas  och  kvalificerade
skulder enligt 4kap. lagen

(2015:1016) om resolution eller i
strid med 28 kap. 18§ samma lag
lter bli att lamna begérda upp-
lysningar till Riksgaldskontoret,

22. &r ett moderforetag enligt
artikel 4.1.15 i tillsynsfoérordningen
och inte uppfyller kraven i del tre,
fyra, sex eller sju i den férordningen
eller 2kap. 1 eller 28 lagen
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lagen (2014:968) om sérskild
tillsyn over kreditinstitut och
vardepappersholag pa grupp- eller
undergruppsniva.

(2014:968) om sarskild tillsyn éver
kreditinstitut och vérdepappers-
bolag pa grupp- eller undergrupps-
niva,

23. omfattas av tillstandsplikt
enligt lagen (2003:1223) om
utgivning av sékerstallda
obligationer och

a) har fatt tillstdnd att ge ut
sakerstallda obligationer genom att
lamna falska uppgifter eller pa
nagot annat otillborligt satt,

b) driver verksamhet med séker-
stallda obligationer utan tillstand,

c) ger ut sakerstallda obligatio-
ner som inte uppfyller 3 kap. 1, 2, 3,
4,5,6,7,10,11eller 15 8eller 16 8
andra stycket lagen om utgivning
av sékerstéllda obligationer,

d) later bli att Iamna information
eller lamnar ofullstéandig eller fel-
aktig information i strid med 3 kap.
16§ forsta stycket lagen om
utgivning av sakerstallda
obligationer, eller

e) vid upprepade tillfallen eller
systematiskt later bli att halla lik-
vida tillgadngar i en sadan lik-
viditetsbuffert som avses i 3 kap.
9a8 lagen om utgivning av
sakerstéllda obligationer, eller

24. later bli att lamna uppgifter
om sin verksamhet med séker-
stallda obligationer till Finans-
inspektionen eller [amnar ofullstan-
diga eller felaktiga uppgifter i strid
med 13 kap. 3 8.

Om en sadan person som anges i forsta stycket omfattas av tillstands-
eller underréttelseskyldighet enligt 14 kap. 1 eller 3 § for forvarv eller
avyttring av aktier eller andelar i institutet, ska forsta stycket 2 och 3 inte
galla for den personen i friga om dessa aktier eller andelar.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om institutets Gver-
tradelse ar allvarlig och personen i frdga uppsatligen eller av grov

oaktsamhet orsakat 6vertradelsen.
Ingripande sker genom

1. beslut att personen i fraga under en viss tid, lagst tre ar och hogst tio
ar, inte far vara styrelseledamot eller verkstallande direktor i ett kredit-
institut, eller ersattare for ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.



1. Denna lag trader i kraft den 8 juli 2022.

2. Bestdmmelsen i 15 kap. 1 a § i den &ldre lydelsen géller fortfarande
for dvertradelser som har skett fore ikrafttrédandet.

3. Bestdammelserna i 15 kap. 1 a § forsta stycket 23 b, ¢ och e géller
inte i fraga om sakerstallda obligationer som avses i punkt 3 eller 4 i
Gvergangsbestammelserna till lagen (2021:000) om andring i lagen
(2003:1223) om utgivning av sékerstallda obligationer.
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Lagradets yttrande
Utdrag ur protokoll vid sammantréde 2021-11-08

Narvarande: F.d. justitieraden Leif Thorsson och Stefan Lindskog samt
justitieradet Leif Gaverth

Andrade regler om sékerstallda obligationer

Enligt en lagradsremiss den 28 oktober 2021 har regeringen
(Finansdepartementet) beslutat inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag
till

1. lag om &ndring i lagen (2003:1223) om utgivning av sékerstallda
obligationer,

2. lag om éndring i lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av kansliradet Therese Villard
och réattssakkunnige Carl Lidquist.

Forslagen foranleder foljande yttrande.

Forslaget till lag om dndring i lagen om utgivning av sakerstallda
obligationer

lkap.2§

Hénvisningen i definitionen av sakerhetsmassa till 3 kap. 2 § torde avse
3 kap. 1 och 2 §8.

3kap.8 §
Kostnader for forvaltning under avveckling av institutet

I 3 kap. 8 § forsta stycket finns en foreskrift om att det nominella vérdet
av sakerhetsmassan ska med minst tva procent dverstiga det
sammanlagda nominella vardet pa obligationerna. Ett ytterligare paslag
som syftar till att sdkerhetsmassan ska ge utrymme for viss tackning av
forvaltningskostnader foreskrivs i det andra stycket, som lyder:

Vardet av sékerhetsmassan ska dven tdcka kostnader for forvaltning
och avveckling av sakerstallda obligationer under konkurs. Dessa
kostnader far bestammas till ett schablonbelopp.

Det far antas att syftet med paslaget ar att sakerhetsmassan ska réacka till
att inte bara infria obligationerna i den avtalade ordningen utan ocksa till
att betala kostnader for sadan forvaltning som i princip ankommer pa
institutet men som till féljd av dess avveckling, exempelvis genom
konkurs, méste betalas genom ianspraktagande av sakerhetsmassan.
Sasom forslaget till andra stycket &r formulerat kan det ge intryck av att



det handlar om nagot sarskilt slags kostnadstackning i handelse av
institutets konkurs.

Det far vidare antas att vad som ska beaktas ar inte bara forvaltningen av
obligationerna som sadana utan ocksa forvaltningen av siakerhetsmassan.
Vad som framfor allt 1ar foranleda kostnader &r ju hanteringen av denna.
Att det handlar om kostnader i bada hanseendena bor framga av
lagtexten.

Mot den angivna bakgrunden skulle 3 kap. 8 § andra stycket kunna
formuleras enligt féljande.

Utover tillagget enligt forsta stycket ska det nominella vérdet av
sakerhetsmassan ticka sddana kostnader for forvaltningen av
obligationerna och sakerhetsmassan som kan foranledas av att institutet
inte fullgor forvaltningen. Dessa kostnader far bestimmas till ett
schablonbelopp.

Det mest praktiska fallet I&r vara att institutet sétts i konkurs. Det finns
darfor ingen erinran mot att schablonbeloppet faststalls med den
utgangspunkten. Det bor emellertid beaktas att eftersom avsikten ar att
obligationerna ska fortsatta att I6pa som om konkursen inte hade intraffat
bor schablonbeloppet relateras till obligationernas aterstaende I6ptid.

3kap.9b §

Hénvisningen till 15 § andra stycket 1 torde avse 15 § andra stycket 2.
4 kap.

Resolution som alternativ till konkurs

Lagen om utgivning av sakerstallda obligationer (LUSO) tillkom fére det
att resolutionsinstitutet infordes. Nér sa skedde medforde det inte nagra
andringar i LUSO, vilket har foranlett att vissa bestammelser i LUSO ger
ett intryck av att det vid emissionsinstitutets insolvens endast kan bli
frdga om insolvenshehandling i form av konkurs fastan resolution manga
ganger framstar som mer nérliggande. Det sagda galler sarskilt
bestdammelserna i 4 kap. Rubriken till det kapitlet anger att det handlar
om emissionsinstitutets obestand — som alltsa kan leda till saval
resolution som konkurs — men i de flesta bestdimmelserna talas det om
konkurs, inte i ndgon om resolution. Intrycket att obestandsfragor bara
uppkommer — eller i allt fall bara behdver regleras — vid institutets
konkurs bér undanréjas.

Ett klargorande av att ett obestand kan hanteras ocksa genom
resolutionsinstitutet &r dock inte tillrdckligt. Betraffande i stort sett alla
paragrafer i 4 kap. har man anledning att fraga sig relevansen av
regleringen for det fall att obestandet skulle hanteras genom resolution i
stéllet for konkurs. Problematiken har visserligen begrénsat samband
med det direktiv som ligger till grund for férevarande
lagstiftningsarende, men detta arende &r & andra sidan ett tillfalle sa gott
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som nagot att anpassa LUSO till det rattslage som géller efter
resolutionsinstitutets inférande. Avfattningen av flera paragrafer i 4 kap.
ar i ljuset av att obestandet kan hanteras ocksa enligt resolutionsreglerna
otillfredsstéllande.

4 kap. 1 och 4 §8
Borgenarsskydd avseende tillgdngarna i sakerhetsmassan

Grundl&ggande for systemet med sékerstallda obligationer &r att
obligationsinnehavarna ska ha sékerhet for sina fordringar i en sérskild
sékerhetsmassa som blir kvar hos emittenten (dvs. galdendren) och
handhas av denne. Enligt 3 a § formansrattslagen (1970:979) har saledes
obligationsinnehavarna férmansratt i sakerhetsmassan efter vad som
foljer av 4 kap. 1 § LUSO. | forsta stycket av den paragrafen foreskrivs
det att formansratten géller i de tillgadngar som enligt 3 kap. 10 § samma
lag har registrerats som sakerhetsmassa. Borgenarsskyddet i form av
formansratt ar saledes kopplat till emissionsinstitutets registrerings-
atgarder. Institutet far forfoga Gver tillgadngarna med endast de begrans-
ningarna att tillgdngarna ska registreras och sikerhetsmassan vara
tillrackligt stor. Det galler oavsett tillgdngsslag och innebar en avvikelse
fran det annars normala kravet pé radighetsavskarande for borgenars-
skydd genom sarskild sikerhetsratt i viss egendom (sdsom pant i
fordringar).

Vilka tillgangar som far ingd i sdkerhetsmassan regleras i 3 kap. 1, 2 och
10 8§ LUSO (se definitionen i 1 kap. 2 §). Kontanta medel hér inte till
dessa. Men tillgangar som ingdr i sakerhetsmassan kan avkasta eller
omvandlas till penningmedel (hé&rledda medel). For att inte
sakerhetsmassan da ska reduceras maste den omfatta ocksa sddana
medel. Genom registrering enligt 3 kap. 10 § LUSO avses ett sadant
borgenarsskydd bli &stadkommet.

Nar det géller harledda medel innebdr ett borgenarsskydd genom
registrering inte bara ett alternativt s.k. sakréttsligt moment for att
astadkomma ett borgenérsskydd som inte kréaver nagot radighets-
avskarande. Det innebar dessutom — till skillnad fran andra tillgangsslag
— att det grundlaggande sakréttsliga kravet pa identifierbarhet franfalls.
Om man tanker sig att emissionsinstitutet forsatts i konkurs kommer
formansratten att handla om en prioritetsstéllning av nagot slag (sdsom
allman formansréatt eller nagot liknande) och inte en rétt till en viss
identifierbar tillgang (dvs. sarskild formansratt). Fragan ar emellertid vad
som utgdr underlaget for prioritetsordningen. Mojligen &r det en outtalad
tanke, att nar en tillampning av formansrattsregeln aktualiseras ska av
emissionsinstitutets medel per konkursdagen avskiljas och tillféras
sakerhetsmassan ett belopp sa stort att det svarar mot vad som har
registrerats. Vid konkurs skulle det kunna géras av férvaltaren, men man
fragar sig hur det skulle ga till vid utmatning (&t vara att det knappast ar
nagon praktisk situation att utméatningen skulle iansprakta sa stor del av
institutets medel att aterstoden inte skulle racka till harledda medel). Men
man kan ocksa tanka sig att det ror sig om allman formansratt i sedvanlig



mening, innebarande att utdelning far avvaktas. Detta skulle dock Prop. 2021/22:76
stdmma illa med tanken att de sékerstéllda obligationerna genom Bilaga 7
ianspraktagande av sakerhetsmassan ska utan hinder av konkursen

avvecklas i kontraktsenlig ordning. Fragan bor bli foremal for fortsatta

évervaganden och klarlagganden, narmast i anslutning till 4 kap. 1 8. Da

bor ocksa dvervagas hur fragan ska hanteras i handelse av resolution.

Det kan betraffande harledda medel och fragan om identifierbarhet
tillaggas, att den nu gallande ordningen att institutet ska halla harledda
medel avskilda pa ett sarskilt konto (3 kap. 9 § fjarde stycket LUSO) inte
ar oproblematisk i det angivna hanseendet. Identifierbarhet i sakrattslig
mening forutsétter namligen att kontohallaren &r nagon annan an
institutet, medan den aktuella bestdmmelsen ger intrycket att ett
”avskiljande” skulle kunna ske genom att medlen halls” pa konto med
institutet sjalvt. Da foreligger inte identifierbarhet i sakrattslig mening.
En ordning som innebar att harledda medel ska avskiljas pa konto och att
avskilda medel utgor en tillgang i sakerhetsmassan med annan konto-
hallare ar emellertid fran sakrattsliga utgangspunkter helt problemffi.
Den majligheten bor Gvervéagas sasom ett alternativ till den foreslagna
registreringsordningen med de foljdfragor som denna foranleder (och
som f.6. inte har blivit foremal for ndgon remissbehandling eftersom det
inte fanns med i utredningens forslag). Det skulle kunna ske genom ett
klarldggande i 3 kap. 9 § fjarde stycket LUSO av innebdrd att avskiljande
sker genom inséttning pa konto med nagot annat institut. Det klarlag-
gandet foranleder da vissa foljdandringar, sasom ett klarlaggande i 4 kap.
1 § av att medlen omfattas av formansratten i den paragrafen och alltsa
inte ska vara underkastade lagen (1944:181) om redovishingsmedel.

I anslutning till det anforda bor det ocksa Gvervagas hur man ska se pa
harledda medel som av nagon anledning inte har registrerats vid den
kritiska tidpunkten (sdsom dagen for ett konkursbeslut). En mojlighet ar
att tillampa registreringskravet strikt, men man kan ocksa tinka sig en
”"mjukare” ordning (jfr vad som enligt lagen om redovisningsmedel géller
for medel som &r omedelbart tillgangliga for avskiljande).

| forslaget till 4 kap. 1 § har andra stycket — formodligen av forbiseende
— fatt en marklig formulering. Avsikten torde vara att klargora att ocksa
harledda medel som har flutit in efter det att formansrattsfragan aktuali-
serats omfattas av sakerhetsmassan och darmed av formansratten. Att det
forhaller sig sa foljer emellertid redan av allmanna formogenhetsrattsliga
principer (man brukar tala om frysningsprincipen). Om det anses ha ett
varde att klargora detta i lag kan paragrafen formuleras pé foljande stt.

1 § Formansratt enligt 3 a § formansrattslagen (1970:979) galler i de
tillgdngar som enligt 3 kap. 10 § har registrerats som sakerhetsmassa.

Dessutom galler férmansratt i de medel som tillgangarna i sakerhets-
massan kan resultera i efter tidpunkten for konkursen eller
utmétningen, oavsett om de har registrerats eller inte.
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I sammanhanget finns det ocksa anledning att peka pa att betydelsen av
4 kap. 4 8§ LUSO framstar som oklar. Den kan forstas sa att under
konkurs (resolution?) ska fortsatt registrering av harledda medel ske som
en fraga om ordning (och majligen for den osannolika eventualiteten att
konkurshoet forsatts i konkurs). Men den kan ocksa uppfattas pa det
séttet, att fortsatt registrering under konkursen &r en forutséttning for att
formansratten avseende harledda medel ska uppréatthallas. Det senare
stammer i sa fall inte med vad som — enligt vad som har framhallits i det
foregaende — foljer av allmanna rattsprinciper (dvs. frysningsprincipen).

4 kap. 3 §
Fortida infriande

Av skal 14 i direktivet foljer att medlemsstaterna inte far ha bestam-
melser i sin nationella rattsordning som innebér att ett beslut om konkurs
eller resolution automatiskt foranleder att betalningsforpliktelser enligt
obligationen tidigarel&ggs i strid med den avtalsenliga planeringen. |
avsnitt 6.3 uttalas att nar det géller konkurs finns ett sadant krav i 4 kap.
3 8§ LUSO. Men den bestdammelsen géller obligationsinnehavarens rétt att
fa betalt, inte skyldighet att ta emot betalning. En konkurs utloser en
skyldighet for borgenarerna att i avrakning pa sina konkursfordringar ta
emot betalning (utdelning) ur galdendrens (boets) formodgenhetsmassa
efter vad som foljer av de konkursrattsliga reglerna. Det forefaller
emellertid inte som att bestammelsen tar sikte pa sédana betalningar
(utdelningar) utan pa betalningar ur sakerhetsmassan. Om s ar fallet bor
bestammelsen formuleras sa att detta klart framgar. Det bor ocksa
klargoras att insolvensbehandlingen inte inverkar pa den avtalade
betalningsordningen genom ianspraktagande av de tillgangar som
omfattas av formansratten. Detta bor galla oberoende av om det handlar
om resolution eller konkurs. Betraffande konkurs innebér det en
avvikelse fran vad som foreskrivs i 8 kap. 7 8§ konkurslagen (1987:672).
Ocksa i fraga om resolution innebér det en begransning av de mojligheter
som resolutionsverktygen ger.

I anslutning till det anférda kan man fraga sig vad som géller om en
obligationsinnehavare véljer att bevaka sin fordring i institutets konkurs.
Nagot hinder mot det synes inte finnas. Det innebar — beroende pa
omsténdigheterna — att en sakerstalld obligation kan komma att
avvecklas tidigare an vad villkoren foreskriver.

Forslaget till lag om dndring i lagen om bank- och finansieringsrérelse

Lagradet lamnar forslaget utan erinran.
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svensk ratt av Europaparlamentets och radets
direktiv (EU) 2019/2162

Bilaga 8

Artikel i Europaparlamentets och  Svenska bestdmmelser

radets direktiv (EU) 2019/2162 av
den 27 november 2019 om
utgivning av sakerstallda
obligationer samt om &ndring av
direktiven 2009/65/EG och
2014/59/EU

~owpN

4.2

4.3

6.1a
6.1b-6.4

6.5
6.6

6.7
6.8, 70ch 8

9

10
11

12

13

Inte relevant for Sverige

Inte relevant for Sverige

Inte relevant for Sverige

1 kap. 1 § lagen (1936:81) om
skuldebrev, 3 a § formansratts-
lagen (1970:979), 3 kap. 10 §
och 4 kap. 1 § lagen
(2003:1223) om utgivning av
sékerstéllda obligationer
(LUSO)

3 kap.108och4 kap. 1 §
LUSO

Sverige har inte utnyttjat
valmdjligheten

4 kap. 3 8 LUSO, 11 kap. 3 och
4 8§, och 13 kap. 11 § lagen
(2015:1016) om resolution
(LOR) samt foreskrifter med
stod av 6 kap. 3 § LUSO

3 kap. 1-5och 7 8§ LUSO
Sverige har inte utnyttjat
valmagjligheten

3 kap. 4 och 5 8§ LUSO

3 kap. 10 och 11 8§ och 4 kap.
1§ LUSO

3 kap. 10 och 11 88 LUSO
Sverige har inte utnyttjat
valmdjligheten

22 och 31 § lagen om
skuldebrev

3 kap. 1 § andra stycket LUSO
1 kap. 2 § och 3 kap. 2 och 9—
11 8§ LUSO

3 kap. 10 och 11 §8 och 4 kap.
1,2 och 4 §§ LUSO

Sverige har inte utnyttjat

valmgjligheten 201
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141
14.2

14.3

151
15.2
15.3

154

155

15.6

15.7

15.8
16.1-16.3
16.4

16.5
16.6

17.1
17.2

18.1-18.3
184

18.5

18.6

19.1
19.2

20.1
20.2-20.4

3 kap. 16 § LUSO

3 kap. 16 § LUSO och
foreskrifter med stod av 6 kap.
389LUSO och 8 kap. 11 §
regeringsformen (1974:152)
(RF)

3 kap. 16 § LUSO och
foreskrifter med stod av 6 kap.
389 LUSO och 8 kap. 11 § RF
3 kap. 8 och 9 8§ LUSO

3 kap. 8 och 9 8§ LUSO

3 kap. 8 § LUSO och
foreskrifter med stdd av 6 kap.
385LUSO

3 kap. 8 och 9 §§ LUSO och
foreskrifter med stod av 6 kap.
386 LUSO

3 kap. 8 och 9 §§ LUSO och
foreskrifter med stod av 6 kap.
386LUSO

3 kap. 8 och 9 88 LUSO och
foreskrifter med stdd av 6 kap.
386LUSO

Sverige har inte utnyttjat
valmdjligheten

3 kap. 8 och 9 8§ LUSO

3 kap.9a§LUSO

Sverige har utnyttjat
valmdjligheten

3 kap.9b 8 LUSO

Sverige har inte utnyttjat
valmdjligheten

3 kap. 15 och 16 8§ LUSO

13 kap. 6 a 8§ lagen (2004:297)
om bank- och
finansieringsrorelse (LBF)
5kap 1§ LUSO

3 kap. 10 och 11 88 LUSO och
foreskrifter med stod av 6 kap.
387LUSO

5 kap. LUSO och 13 kap. 3 §
och 15 kap. LBF

1kap.9 8§ RF

2 kap. 1§ LUSO

2 kap. 1 8 LUSO och
foreskrifter enligt 6 kap. 381
LUSO

28 kap. 5 8§ LOR

Sverige har inte utnyttjat
valméjligheten



21

221
22.2

23.1
23.2
23.3
23.4
235
23.6
23.7

24.1-24.4

245

24.6-24.8

24.9
24.10
25
26.1

26.2

26.3
27
28

29
30

311
31.2
31.3

314
315

13 kap. 3 § LBF och foreskrifter
enligt 16 kap. 1 § 16 LBF

5 kap. LUSO och 13 kap. LBF
2 kap. och 5 kap. LUSO och 13
och 15 kap. LBF

5 kap. 2-5 88§ LUSO och

15 kap. 1 § LBF

5 kap. 2—-6 §8§ LUSO och

15 kap. 1, 1a, 7-8 aoch 9 a—

d 8§ LBF

15 kap. LBF

15 kap. 1, 1a—c, 7-9 88 LBF
15 kap. la-c, 7,8 aoch 9 a—

d 8§ LBF

10 och 25 §§ forvaltningslagen
(2017:900)

32 § forvaltningslagen, 6 kap.
1§ LUSO och 17 kap. 1 § LBF
1 kap. 10 §forordningen
(2004:329) om bank- och
finansieringsrorelse

30 kap. 4 § offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

1 kap. 10 § férordning
(2004:329) om bank- och
finansieringsrorelse

13 kap. 6 a 8§ LBF

Inte relevant for Sverige

13 kap. 6 a 8§ LBF

1 kap. 10 § forordningen
(2004:329) om bank- och
finansieringsrorelse

1 kap. 10 § forordningen
(2004:329) om bank- och
finansieringsrorelse

13 kap. 6 a § LBF

2 kap. 3 § LUSO

5 kap. 6 8 lagen (2004:46) om
vardepappersfonder

23 kap. 1 8 LOR
Ikrafttradande- och
dvergangsbestammelserna till
LUSO och LBF

Inte relevant for Sverige

Inte relevant for Sverige

Ska genomfdras genom faktiskt
handlande

Inte relevant for Sverige

Inte relevant for Sverige
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321

32.2

33
34

Ikrafttradande- och
overgangsbestammelserna till
LUSO och LBF

Ska genomfdras genom faktiskt
handlande

Inte relevant for Sverige

Inte relevant for Sverige
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