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Sammanfattning

Sakerstallda obligationer regleras i lagen (2003:1223) om utgivning av
sékerstéllda obligationer och genom Finansinspektionens foreskrifter och
allmanna rad (2004:11) om sékerstéllda obligationer. Mot bakgrund av
andringar i lagen samt ett allméant behov av en 6versyn av de nuvarande
foreskrifterna beslutar Finansinspektionen om nya foreskrifter och allménna
rad om sékerstallda obligationer.

Bestammelserna i de nuvarande foreskrifterna och allmanna raden dverfors till
viss del till de nya foreskrifterna och allmanna raden. De nya foreskrifterna och
allmanna rdden innebér bland annat forandringar angaende emittentinstitutens
omvardering av sakerheterna for krediter som ingar i sékerhetsmassan,
inforandet av kénslighetsanalyser avseende prisforandringar for egendom som
utgor sakerhet for hypotekskrediter i sakerhetsmassan, krav betréffande
motparter i derivatavtal samt den oberoende granskarens uppgifter.

De nya féreskrifterna och allmanna raden trader i kraft den 1 juli 2013
samtidigt som de nuvarande féreskrifterna och allménna raden upphévs.
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1 Utgangspunkter
1.1 Nulége

Sakerstallda obligationer® ar rantebarande vardepapper som ges ut av banker
eller kreditmarknadsforetag dar innehavarna av obligationerna far en sarskild
formansratt till en sakerhetsmassa om utgivaren utmats eller gar i konkurs.
Denna sakerhetsmassa utgors framst av bostadslan, men kan aven besta av
statsobligationer och andra hypotekslan, t.ex. jordbrukskrediter. De svenska
bankerna anvander sig i stor utstrackning av denna finansieringskalla och den
totala utestaende skulden uppgar till motsvarande ca 2 000 miljarder svenska
kronor (de emitteras aven i andra valutor).

Sékerstéllda obligationer har fatt 6kad uppmarksamhet som en séaker placering i
och med att fortroendet for andra investeringar har minskat i samband med
finanskrisen.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Lagen (2003:1223) om utgivning av sékerstéllda obligationer (LUSO) tradde i
kraft den 1 juli 2004. Darefter har lagen andrats vid ett flertal tillfallen. En av

de viktigaste andringarna gjordes 2010, da bland annat forvaltaren fick storre

befogenheter i handelse av konkurs.?

Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (2004:11) om sakerstallda
obligationer tradde i kraft den 15 oktober 2004 och har darefter inte andrats. |
och med Finansinspektionens nya foreskrifter och allmanna rad uppdateras
dessa i enlighet med de lagandringar som har gjorts, samtidigt som en dversyn
av foreskrifterna och de allméanna raden gors.

For narvarande pagar ett antal projekt som skulle kunna fa relevans for
sékerstéllda obligationer. Sékerstéllda obligationer regleras t.ex. i
kapitaltackningssammanhang dar det bland annat finns regler om hur sadana
obligationer ska riskvagas samt i vilken utstrackning de tillats att raknas som
tillgangar i kommande europeiska och nationella likviditetskrav. Pa detta
omrade kommer aven nya regler i samband med att EU:s regelverk for
kapitaltackning, CRR/CRD 43, genomfors.

Finansinspektionen deltar dérutdver i arbetsgrupper inom Europeiska
bankmyndigheten (European Banking Authority [EBA]) som arbetar med
reglering av sékerstéllda obligationer.

Dessutom finns ett privat initiativ som har tagits av den europeiska
branschorganisationen for sékerstallda obligationer (European Covered Bond

! Engelska: “covered bonds”
? SFS 2010:320.
® Capital Requirements Regulation/Capital Requirements Directive 4.
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Council [ECBC]) for att skapa gemensamma Kriterier inom EU for sékerstéllda
obligationer.

Som framgar ovan finns idag ett behov av att uppdatera Finansinspektionens
foreskrifter och allmanna rad om sékerstallda obligationer. Mot denna
bakgrund &r det inte lampligt att invénta resultatet av de internationella
diskussioner som fors och avvakta en uppdatering av Finansinspektionens
foreskrifter och allmanna rad till dess ett europeiskt regelverk eventuellt
kommer till stand.

De nya foreskrifterna och allmanna raden ska trada i kraft den 1 juli 2013
samtidigt som de nuvarande féreskrifterna och allménna raden upphévs.

1.3 Malet med regleringen

Det 6vergripande malet med de nya foreskrifterna ar att skapa ett annu
tydligare och effektivare regelverk om sakerstallda obligationer. Foreskrifterna
avser att komplettera bestdmmelserna i LUSO, samt végleda instituten och den
oberoende granskaren vid utgivning respektive granskning av sakerstallda
obligationer.

Ett val fungerande regelverk for sakerstéallda obligationer kan bidra till en lagre
finansieringskostnad for de emitterande instituten, vilket aven kan starka
forutsattningarna for konsumenter att fa billigare bostadslan. Tydliga regler for
institut samt en effektiv tillsyn gor dessa vardepapper mer transparanta och
sékra for investerare. Eftersom sdkerstéllda obligationer & en mycket viktig
finansieringskalla for ett flertal stora svenska banker, &r fortroendet for dem
viktigt dven for det svenska finansiella systemet som helhet.

1.4 Rattsliga forutsattningar

De nya foreskrifterna Iamnas med stod av de bemyndiganden som framgar av
5 kap. 2 § 4 forordningen (2004:329) om bank- och finansieringsrorelse och
1 § forordningen (2004:332) om utgivning av sékerstéllda obligationer.

1.5 Regleringsalternativ

Med anledning av de lagandringar som har skett pa omradet, finns behov av att
andra i de nuvarande foreskrifterna som bland annat innehaller en felaktig
hanvisning till LUSO. Darutéver bedémer Finansinspektionen, utifran de
lardomar som har gjorts under de senaste aren, att foreskrifterna om
emittentinstitutens hantering av samt den oberoende granskarens tillsyn dver
sékerstallda obligationer behdver ses 6ver och uppdateras.

Sammantaget anser Finansinspektionen att det inte finns nagot bra alternativ
till att ge ut nya foreskrifter och att det &r det enklaste och mest andamalsenliga
sattet for att skapa ett tydligt och effektivt regelverk pa omradet.
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1.6 Arendets beredning

De nya foreskrifterna har delvis utarbetats efter att Finansinspektionen
inhamtat synpunkter fran en extern referensgrupp bestaende av representanter
fran Svenska Bankforeningen, en oberoende granskare samt en representant
fran ett av de stora kreditvarderingsinstituten.

Ett forslag till nya foreskrifter och allmanna rad remitterades den 2 juli 2012.
Foljande remissinstanser yttrade sig 6ver forslaget:

o Svenska Bankfdreningen (Bankforeningen), som dock har éverlatit at
branschorganisationen Association of Swedish Covered Bond Issuers
(ASCB) att avge yttrande. ASCB foretrader enligt egen uppgift de
medlemmar inom Bankféreningen som emitterar sakerstallda
obligationer samt Landshypotek.

o Bokféringsndmnden

Datainspektionen

De nuvarande oberoende granskarna - Gosta Fischer, Sven Hoglund,

Jan Palmqvist, Sussanne Sundvall (Granskningsgruppen)

FAR SRS

Finansbolagens Forening

Konkurrensverket

Regelradet

Sparbankernas Riksférbund

Sveriges Riksbank

o O

O O O O O O

Fem remissinstanser (ASCB, Granskningsgruppen, Finansbolagens Forening,
Regelradet och Sveriges Riksbank) har anfort synpunkter i sak pa
remissforslaget.

Finansinspektionen har efter remitteringen bearbetat foreskriftsforslaget och
darvid beaktat remissinstansernas synpunkter. De mest vésentliga synpunkterna
diskuteras pa det satt som framgar under respektive avsnitt. Foreskrifterna och
de allméanna raden har dven bearbetats redaktionellt.

N4y,

Ns
SNSe

NS

&

/"o 11>



2 Nya foreskrifter och allmanna rad om séakerstallda
obligationer

Finansinspektionen redogor nedan i relevanta delar for de andringar och tillagg
som beslutas i forhallande till de nuvarande foreskrifterna och allmanna raden
om sakerstallda obligationer.

2.1 Ansokan om tillstand att ge ut sakerstallda obligationer
(2 kap.)

Finansinspektionens stallningstagande:

Bestammelserna om vad en ansokan om tillstand ska innehalla flyttas i princip
ofdréandrade Over till de nya foreskrifterna. Ett nytt krav om att den ekonomiska
planen ska vara uppréttad i linje med de prognoser som foretaget gjort i sin
interna kapitalutvardering (IKU) infors.

Ovriga krav pa vad en ansokan om tillstand ska innehalla 6verfors till de nya
foreskrifterna med endast redaktionella &ndringar.

Remisspromemorian:
Innehdll i allt véasentligt samma forslag.

Remissinstanserna:
Hade inga invéndningar i sak.

Finansinspektionens skal:

I de nuvarande foreskrifterna anges att den ekonomiska plan, som ska
sékerstélla att 6vriga borgenérers intressen inte riskeras, ska avse de
kommande tre aren. | de nya foreskrifterna infors som tillagg till detta att den
ekonomiska planen ska vara upprattad i linje med prognoser fran foretagets
egen interna kapitalutvardering. Genom detta krav blir den ekonomiska planen
battre forankrad i emittentinstitutets samlade verksamhet. Det bedéms vidare
rimligt att den ekonomiska planen i tillstandsansokan for utgivning av
sékerstallda obligationer dverensstammer med den ekonomiska plan som ett
institut lamnar i den interna kapitalutvarderingen.

2.2 Krav pa sakerhetsmassan (3 kap.)

De nya foreskrifterna &ndrar hur kontrollen och vérderingen av sékerheterna
kan utforas samt fortydligar de allmanna raden om de typkoder som kan
anvandas for att bestdmma vad ett pantobjekt ar avsett for. Vidare infor
Finansinspektionen ett krav pa att emittentinstituten ska gora en
kanslighetsanalys avseende framtida forandringar av marknadsvéarden pa de
underliggande sakerheterna for lanen, dvs. pantobjekten.
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Vad pantobjektet ar avsett for (3 kap. 1 §)

Finansinspektionens stallningstagande:

Nuvarande allméanna rad om bestamning av vad ett pantobjekt &ar avsett for
overfors till de nya foreskrifterna. Raden kompletteras med en bestammelse om
att ett institut, i de fall typkoderna fran Fastighetsregistrets taxeringsuppgiftsdel
inte langre ar aktuella, i samrad med Finansinspektionen kan faststélla mer
rattvisande grunder for sin bedémning.

Motsvarande beddmning av d&ndamalet, som anvénds for pantobjekt i Sverige,
bor dven goras for utlandska pantobjekt. Denna bedémning bor dokumenteras.

Remisspromemorian:
Innehdll i allt vasentligt samma forslag.

Remissinstanserna:

ASCB har bl.a. foreslagit att de allmanna raden bor tillampas for utlandska
pantobjekt “med de dndringar som motiveras av forhallandena i det land
pantobjektet ar beldget.”

Finansinspektionens skal:

Av 3 kap. 3 § LUSO foljer att en hypotekskredit far inga i sakerhetsmassan till
olika grader (beldningsgrader) beroende pa vad den fasta egendomen ar avsedd
for. For att bestdimma vad ett pantobjekt ar avsett for [amnar
Finansinspektionen végledning till emittentinstituten genom allmanna rad.

De nuvarande allménna raden om att ett institut vid prévningen av vilket
andamal ett pantobjekt ar avsett for kan soka véagledning i de typkoder som
finns i Fastighetsregistret 6verfors i princip oférandrade till de nya raden.
DérutOver har ett tillagg gjorts som innebadr att ett institut, i de fall typkoderna
fran Fastighetsregistrets taxeringsuppgiftsdel inte langre &r aktuella, kan
faststalla mer rattvisande grunder for bedomningen i samrad med
Finansinspektionen. Anledningen till att typkoderna inte langre &r aktuella kan
vara att de inte langre uppdateras regelbundet eller av andra anledningar inte
korrekt avspeglar andamalet med fastigheten.

De allmanna raden bor dven tillampas vid bestamningen av andamalet for
utlandska pantobjekt som inte omfattas av Fastighetsregistret i Sverige.
Finansinspektionen anser att den av ASCB foreslagna andringen av lydelsen
skulle tillata en alltfor flexibel tillampning av bestammelsen vad avser
utlandska pantobjekt.

Finansinspektionen anser saledes att nar det galler utlandska pantobjekt sa kan
faststallandet av mer rattvisande grunder for bedomningen ske i samrad med
Finansinspektionen. Nagon andring av lydelsen i bestammelsen gors darfor
inte.
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Emittentinstitutet bor dokumentera den bedémning av andamalet som gars for
utlandska pantobjekt. Anledningen till detta ar att beddmningsgrunderna kan
variera i hogre grad an for inhemska objekt.

Brandforsakring

Finansinspektionens stallningstagande:
De nuvarande foreskrifterna om brandforsékring tas bort.

Remisspromemorian:
Inneholl samma forslag.

Remissinstanserna:
Hade inga synpunkter.

Finansinspektionens skal:

Lantagare ska vid kreditgivningstillfallet garantera att brandforsékring finns for
fastigheten. Det &r inte rimligt att krdva att emittentinstituten har full kontroll
pa att byggnader som hor till fastigheterna ar brandforsékrade vid varje
tidpunkt. Kostnaden av att instituten ska ha kunskap om att det alltid finns en
giltig brandfdrsékring, beddéms inte uppvégas av de forvéantade forluster som
brander kan orsaka pa fastigheter som inte ar brandforsékrade. Bestammelsen i
de nuvarande foreskrifterna om att byggnader som hor till fastigheterna och
tomtratterna ska vara brandforsakrade for att hypotekskrediter ska fa inga i
sakerhetsmassan utgar darfor.

Hur kontrollen av marknadsvardet ska utféras (3 kap. 5 8)

Finansinspektionens stallningstagande:

I nya allméanna rad anges att uppvarderingar av sakerheter i forekommande fall
bor fa ske och att varje stallningstagande om uppvéardering noga bér
dokumenteras. Om ett institut har valt mojligheten att uppvérdera bor aven
nedvarderingar registreras i motsvarande man.

Den oberoende granskaren ska granska de omvérderingar av underliggande
sakerheter som institutet har genomfort under aret samt redogéra for dessa i sin
granskningsrapport.

Remisspromemorian:
Innehdll i huvudsak samma forslag.

Remissinstanserna:

ASCB papekar bl.a. att det, dven for det fall att ett emittentinstitut valjer att
omvardera sakerheter utover vad som framgar av 3 kap. 5 8§, &r viktigt att
institutet har mojlighet att avsta fran att gora uppvarderingar.
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Finansinspektionens skal:

En central del i regelverket om sékerstéllda obligationer &r hur véarderingen av
sakerheterna for lanen regleras. Finansinspektionen infor darfér allmanna rad
som anger hur emittentinstituten I6pande kan vélja att omvardera pantobjekten.

Av 3 kap. 4 8 LUSO fdljer att ett emittentinstitut ska faststélla de
underliggande sékerheternas marknadsvarde i samband med att det lamnar
hypotekskrediter. Marknadsvéardet ska som huvudregel faststéllas genom en
individuell vardering men i vissa angivna fall kan en vardering grundas pa
generella prisnivaer.

I enlighet med 3 kap. 7 § LUSO ska emittentinstituten 16pande kontrollera
marknadsvérdet for egendom som utgor sakerhet for hypotekskrediter. Om
marknadsvardet av sadan egendom har minskat avsevart kan det belopp med
vilket hypotekskrediten far inréknas i sékerhetsmassan justeras ned. Det &r
darfor av yttersta vikt att framfor allt eventuella prisnedgangar kontrolleras och
infors i registret.

Déremot &r det av praktiska skal inte mojligt for instituten att I6pande ha
fullstandig kontroll Gver prisnedgangar pa alla de underliggande sakerheterna.
Darfor har i forarbetena till LUSO (prop. 2002/03:107 s. 107) en gréans pa 15
procents prisnedgang namnts, dar foretagen maste infora det lagre vérdet i
registret. Ddremot omn&mns inte uttryckligen, vare sig i lagen eller i
forarbetena, vad som géller for uppvéarderingar.

Det bedoms inte rimligt att dldre hypotekskrediters sakerheter maste ha en
vardering som inte alls far uppvérderas. Uppvarderingar bor fa ske t.ex. nar
priserna har aterhamtat sig efter ett storre prisfall som blivit registrerat enligt
3 kap. 7 8§ LUSO. Foljden blir annars att ett lagre véarde kvarstar i registret
vilket ar till nackdel for innehavare av sakerstallda obligationer, eftersom
sékerhetsmassan blir mindre. Det ar dock viktigt att uppvarderingar inte sker
utan starka skal, i synnerhet inte indexuppvarderingar.

Finansinspektionen anser sammanfattningsvis att uppvéarderingar av
sakerheternas registrerade marknadsvarde bor fa ske, men att reglerna for
sadana uppvarderingar ska vara aterhallsamma. Det bor dven sta klart att
instituten inte ska vara skyldiga att géra omvarderingar, férutom vid avsevéarda
prisfall i enlighet med 3 kap. 7 § LUSO.

Om ett institut har valt mojligheten att uppvardera bor &ven nedvarderingar
registreras i motsvarande man, dvs. inte bara nar det ror sig om sa stora prisfall
som 15 procent. Detta innebar att om ett emittentinstitut véljer att gora sma
uppvarderingar sa bor det dven registrera sma nedvéarderingar. Ett institut har
daremot mojlighet att avsta fran att géra uppvarderingar. Den valda metoden
ska vara konsekvent dver tid. Annars kan instituten valja att omvérdera endast
nar priserna har stigit.
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Ett problem med 6vervérderade sakerheter, exempelvis till foljd av varderingar
baserade pa generella prisnivaer, ar att det ger en falsk trygghetsgrund for
investerare. Det kan i sin tur generellt skada fortroendet for sakerstéllda
obligationer, vilket kan orsaka problem pa de finansiella marknaderna.

Det kan i sammanhanget papekas att kreditvarderingsinstitut normalt sjalva gor
analyser av emittentinstitutens belaningsvarden utifran indexerade varden pa
sékerheterna och att dessa berékningar utgor en del av bedémningen av vilken
kreditvardering obligationerna erhaller.

Om det fran borjan i sakerhetsmassan ingar krediter som &r delvis inkluderade
kan uppvarderade sékerheter dven leda till att sdkerhetsmassan blir storre, till
foljd av att en storre del av lanen far inraknas. Dock kan sakerhetsmassan
aldrig bli storre an det totala vardet pa krediterna.

Varje stéllningstagande om uppvérderingar bor noga dokumenteras. Den
oberoende granskaren ska granska institutets stéllningstaganden till de
omvarderingar av underliggande sékerheter som institutet har genomfort under
aret samt redogora for dessa i sin granskningsrapport.

Kanslighetsanalys (3 kap. 6 §)

Finansinspektionens stallningstagande:
Emittentinstituten ska genomfora kénslighetsanalyser.

Remisspromemorian:
Inneholl i sak samma forslag.

Remissinstanserna:

ASCB staller sig tveksamma till att man infor ett specifikt nivakrav i
foreskrifterna for det prisfall som testerna ska avse. Ett stresstest som uttrycks
pa detta satt kan latt forstas som ett s.k. OC-krav ("over collateralization™),
vilket innebar krav pa ytterligare sékerheter i sakerhetsmassan. Enligt ASCB
har alla emittentinstitut “ett OC i dagslaget”, men nivan ar individuell och styrs
av ett flertal olika parametrar och krav fran bade investerare och
kreditvarderingsinstitut. ASCB foreslar att andra stycket i 6 § i remissforslaget
ska dndras och att testet ska utforas pa flera nivaer och mot matchningskraven.

Vidare foreslar ASCB att resultatet av kanslighetsanalysen ska inga i den
information som ska ges till den oberoende granskaren.

Finansinspektionens skal:

Emittentinstituten utfér generellt redan i allt stérre omfattning
ké&nslighetsanalyser, men Finansinspektionen vill genom bestdmmelsen
sékerstélla att samtliga institut genomfor standardiserade ké&nslighetsanalyser
av marknadsvarden pa sakerheterna for hypotekskrediterna (fastigheter,
tomtratter och bostadsratter). Kénslighetsanalysen kan vidare vara ett verktyg
for den oberoende granskaren i sin granskning av den interna kontrollen for
sakerstallda obligationer. Foreskrifterna har utformats med utgangspunkt i hur
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foretagen idag utfor liknande analyser i enlighet med 44 kap. 24 § i
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (2007:1) om kapitaltackning
och stora exponeringar.

Finansinspektionen anser inte att kinslighetsanalysen ska utforas ’pé flera
nivaer och mot matchningskraven” som ASCB foreslagit. Detta uttryckssatt ar
inte tillrackligt tydligt och riskerar leda till att testerna utfors efter ett visst
godtycke. Finansinspektionen har dock, med beaktande av kommentarerna fran
ASCB, justerat bestammelsen pa sa satt att kansligheten for prisfall inte ska
testas mot endast en niva utan mot ett antal olika pa forhand bestamda nivaer.
Vidare beaktar Finansinspektionen ASCB:s synpunkter pa sa sétt att det infors
ett krav pa att resultatet av kanslighetsanalysen ska skickas till den oberoende
granskaren. Som framgar av 6 kap. 7 § i de nya foreskrifterna ska den
oberoende granskaren i sin arliga rapport till Finansinspektionen redogéra for
emittentinstitutets kanslighetsanalyser.

Syftet med kénslighetsanalysen ar inte att infora ett underforstatt krav om
ytterligare sakerheter. Utgangspunkten &r i stallet att varje emittentinstitut dels
ska utfora standardiserade kanslighetsanalyser, dels forbereda eventuella
atgarder som sakerstaller att institutet klarar av att hantera de effekter som
sjunkande fastighetspriser har pa matchningen mellan de utestaende
obligationerna och sékerhetsmassan.

Atgardsplan

Finansinspektionens stallningstagande:
Redogdrelsen for kanslighetsanalysen ska innehalla atgarder som visar hur
emittentinstitutet vid behov kan forbattra matchningen.

Remisspromemorian:

Innehdll ett krav om att uppratta en atgardsplan om kanslighetsanalysen skulle
visa att institutet inte skulle klara matchningskraven vid fallande priser.
Atgardsplanen skulle redogéra for hur emittentinstitutet avsag att forbattra
matchningen.

Remissinstanserna:

ASCB foreslar att kravet pa en atgardsplan tas bort och att emittentinstitutet
istéllet ska informera den oberoende granskaren om resultatet av
kéanslighetsanalysen. Organisationen motiverar detta med att de atgardsplaner
som foreslogs i remissversionen skulle kunna misstolkas av marknaden och
leda till en Gverreaktion som i sin tur skulle kunna orsaka problem for
instituten samt generellt sett 6kad volatilitet och osékerhet. Att en aktor vid ett
kanslighetstest inte kan hantera matchningskraven i en situation med fallande
priser pa tillgangar innebéar enligt ASCB inte i normalfallet nagot problem for
varken stabiliteten eller for institutets mojlighet att uppfylla lagens
krav.Finansinspektionens skal:

Syftet med att infora ett krav pa att uppratta en atgardsplan var huvudsakligen
att bista institutet i dess interna styrning, riskhantering och kontroll.
Finansinspektionen har emellertid forstaelse for ASCB:s synpunkt angaende att
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om instituten maste uppratta och lamna in en atgéardsplan, kan detta i sig fa en
stigmatiserande effekt. Den tidigare foreslagna bestammelsen utgar darfor.
Finansinspektionen foreskriver i stallet i 6 8 att redogorelsen for
kéanslighetsanalysen ska inkludera atgarder som visar hur institutet kan
forbattra matchningen vid sjunkande priser.

Det ar rimligt att anta att instituten redan i dag planerar for hur de vid den
dagliga berékningen ska uppratthalla matchningen. Det stélls bade i de
nuvarande och i de kommande féreskrifterna krav pa att matchningen ska
uppratthallas vid ofordelaktiga rante- och valutaférandringar, savida detta inte
ar sékrat av derivatavtal. Det ar aven rimligt att instituten ska beskriva de
atgarder som institutet kan vidta vid sjunkande fastighetspriser. En sadan
beskrivning kan innehalla atgarder som ett emittentinstitut kan vidta for att
uppfylla matchningskraven. Avsikten &r dock inte att i detalj reglera vilka
atgarder som emittentinstitut i skarpt lage maste vidta eftersom detta beror pa
specifika forhallanden.

2.3 Villkor for derivatavtal samt berakning av och villkor for
riskexponering och rantebetalningar (4 kap.)

Matchningsregler (4 kap.)

Finansinspektionens stallningstagande:
De nuvarande allméanna raden om att det bokforda vardet av eventuella
derivatavtal bor anvandas i matchningen éverfors till de nya foreskrifterna.

Déremot utgar de i remissversionen foreslagna allmanna raden till
bestdmmelsen i 3 kap. 8 § LUSO som anger att det aktuella bokforda vardet
bor anvandas for sékerstallda obligationer och fyllnadssékerheter i den
nominella matchningsberékningen.

Remisspromemorian:
Foreslog endast en spraklig och redaktionell férandring av de nuvarande
allmanna raden till matchningsreglerna i 3 kap. 8 § LUSO.

Remissinstanserna:

Granskningsgruppen, dvs. de nuvarande oberoende granskarna, pekar pa att
med anledning av att det bokforda vardet pa 1. utlaningstransaktioner, 2.
fyllnadssakerheter och 3. derivat varierar utifran de valmojligheter som ges
inom redovisningsregelverket (1AS 39) sa kommer samma ekvation att se olika
ut for olika institut beroende pa kombinationen av 1-3. Bokfort varde for dessa
kan ndmligen bestdmmas efter bankens val till upplupet anskaffningsvarde,
justerat upplupet anskaffningsvarde (om sékringsredovisning till verkligt varde
tillampas) eller till verkligt vérde. Detta innebdr att det finns nio mojliga
kombinationer. Inom ramen for dessa kan olika institut gora olika val. Att valet
av varderingsprincip ska paverka bestamning av tillgangsmassan anser
Granskningsgruppen vara omotiverat och man foreslar att samma justeringar
som aterfinns i FFFS 2007:1 nar det galler bestamningen av kapitalbasen ska
galla &ven har.
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Granskningsgruppen anger vidare, i en komplettering till sitt ursprungliga
yttrande, att de allménna raden om bokfort varde avseende obligationer och
fyllnadssakerheter bor utgd. Daremot anser de att bokfort varde bor anvandas
nar det galler forekommande derivatavtal.

Finansinspektionens skal:

Da det i 3 kap. 8 § LUSO tydligt anges att det ar det nominella vardet som ska
anvandas anser Finansinspektionen inte att detta behdver utvecklas. De
allmanna raden om att derivatavtal inte ska medraknas till det nominella vérdet,
utan till det bokforda vardet 6verfors dock till den nya foreskriften. Nér det
géller obligationer och fyllnadssakerheter delar Finansinspektionen
Granskningsgruppens uppfattning. Anledningen till detta &r att i den nominella
matchningen sa bor sékringar (derivatavtal), framforallt avseende forandringar
i valutakurser, medraknas till bokfort varde.

Nuvardesberékning (4 kap. 2 8)

Finansinspektionens stallningstagande

Den nuvarande bestdammelsen om nuvardesberakning overfors till de nya
foreskrifterna med andringarna att hanvisningen till nollkupongrantor” samt
bisatsen “eller till annan réntekurva som allmént anvéands for att definiera
rantelaget” tas bort.

Remisspromemorian:
Inneholl forslag pa att emittentinstitut vid berdkning av nuvérdet borde beakta
samtliga risker som &r forknippade med de instrument som ska vérderas.

Remissinstanserna:

ASCB ser inget skal att andra i den nuvarande bestdammelsen om
nuvardesberakning. Anledningen ar att man ifragasatter den underliggande
teorin nér det géller de foreslagna nuvérdesberédkningarna. Remisspromemorian
foreslog att saval tillgangar som skulder delas in i klasser. Dérefter skulle
nuvarden for klasserna berdknas med specifika diskonteringsrantor per klass.
Syftet med detta forfarande ar att det ska leda till mer rattvisande nuvérden
samt att det ska bli enklare att jamfora mellan olika institut. ASCB anser dock
att den foreslagna modellen ar alltfor komplicerad och inte bidrar till varken
lagens eller foreskrifternas syfte avseende matchning av nuvérden. Man pekar
pa att det inte finns tillrackligt med rantor som skulle kunna anvandas som
diskonteringsrantor for de olika klasserna och de olika typerna av risk.
Systemet skulle enligt ASCB bli alltfér komplext och det skulle bli svart for
nagon att dra nagra slutsatser av resultatet.

Finansinspektionens skal:

Finansinspektionen gor, med beaktande av ASCB:s synpunkter, nu
bedémningen att diskontering med avseende pa samtliga risker kan gora
nuvardesberakningen onddigt komplicerad. Finansinspektionen atergar darfor
till att, som i nuvarande foreskrifter, hénvisa till swaprantekurvan for aktuell
valuta, men tar bort hanvisningen eller till annan réntekurva som allmént
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anvands for att definiera rantelaget”, da Finansinspektionen anser att denna
formulering pa ett alltfor flexibelt satt tillater ett individuellt val av vilken
rantekurva man anvander, vilket i sin tur minskar jamforbarheten mellan
instituten. Finansinspektionen bedomer att termen “’nollkupongrantor” ar
Overflodig och kan tas bort da swaprantekurvan normalt 4r “nollkupongrénta”.

Réante- och valutarisk (4 kap. 3 och 4 88)

Finansinspektionens stallningstagande:

De nuvarande bestdmmelserna om réante- och valutarisker 6verférs med mindre
forandringar till de nya foreskrifterna. Bestdmmelsen om rénterisker (2 § i de
befintliga foreskrifterna) dverfors till de nya foreskrifterna med den &ndringen
att hanvisningen till bisatsen “eller till annan rantekurva enligt 1 §” tas bort.

Remisspromemorian:
Innehdll i princip samma forslag. Emellertid har bestammelsen formulerats om.

Remissinstanserna:
Hade inga synpunkter.

Finansinspektionens skal:

| de nuvarande foreskrifterna anges att kravet pa att berakna nuvardet i
sakerhetsmassans tillgangar ska vara uppfyllt ocksa efter en procentenhets
forandring av diskonteringsrantekurvan uppat saval som nedat. For valutarisker
ar kravet att berakningen av nuvardet skulle beakta en tioprocentig férandring
av relationen mellan obligationsvalutorna och tillgangsvalutorna.
Bestammelsen 6verfors till de nya foreskrifterna med det fortydligandet att det
klart framgar att kravet ska vara uppfyllt aven vid forandringar i den mest
oftrdelaktiga riktningen. Darfor kan bisatsen “eller till annan réntekurva enligt
1 8” tas bort. Vidare stryks orden ”plétsliga och varaktiga” eftersom de i
sammanhanget inte tillfor nagot.

Den nya lydelsen innebér inte nadgon forandring i sak.
Derivatavtals upphérande (4 kap. 7 8)

Finansinspektions stallningstagande:
Nuvarande bestdimmelser om derivatavtals upphérande éverfors till de nya
foreskrifterna med endast redaktionella &ndringar.

Remisspromemorian:
Innehdll samma forslag.

Remissinstanserna:

ASCB anfor att bestammelsen ar alltfér strdng och kommer att innebéra att
centrala motparter kanske inte kommer att acceptera sddana derivat.
Organisationen foreslar att man stryker den sista delen av paragrafen och
endast reglerar att avtalen inte far upphara till foljd av konkurs.
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Finansinspektionens skal:

Finansinspektionen anser att avtalen inte ska kunna sagas upp fore en eventuell
konkurs. Om foreskrifterna begransas pa det satt som ASCB foreslagit finns en
risk att skyddet mot att derivatavtal avslutas i samband med en eventuell
konkurs urholkas. Derivatmotparten ska inte kunna séaga upp avtalet da en
eventuell konkurs narmar sig, eftersom det &r just da som skyddet behovs.

Motparterna i derivatavtal (4 kap. 8 8)

Finansinspektionens stallningstagande:

Ett emittentinstitut far endast inga derivatavtal med en motpart som vid avtalets
ingaende har en offentligt kand kreditvardering fran kvalificerade
kreditvarderingsinstitut minst i niva med vad som anges i en tabell i
foreskrifterna. | de nya foreskrifterna stélls, till skillnad mot vad som galler i de
nuvarande foreskrifterna, endast krav pa den langfristiga kreditvérderingen.
Dessa regler avser derivatavtal som instituten ingar for sin riskhantering och
for uppfyllandet av matchningskraven i 3 kap. 8 och 9 8§ i LUSO.

I likhet med vad som géller enligt nuvarande foreskrifter far ett derivatavtal
ingas med en motpart som har en kreditvardering fran ett
kreditvarderingsinstitut som inte uppfyller minimikravet, endast om motparten
uppfyller kraven avseende kreditvardering fran de tva andra
kreditvarderingsinstituten.

Bestammelsen om vad som hénder om ett kreditvéarderingsinstitut andrar
beteckningarna i sina bedémningsskalor 6verfors till de nya foreskrifterna med
den éndringen att bisatsen “eller kraven pa att kreditvardighet for att uppna en
viss kreditvardering” utgar.

De allmanna raden under 4 kap. 7 § i de nuvarande foreskrifterna angaende
forebyggande atgarder tas bort fran den nya forfattningen.

Remisspromemorian:
Innehdll samma forslag.

Remissinstanserna:

ASCB anser att kravet pa koppling till viss kreditvardering ar felaktigt och kan
leda till systemrisker. Synpunkten har sin bakgrund i den kritik som
kreditvarderingsinstituten har fatt efter finanskrisen i kombination med att
finansiella aktorer forlitat sig allt for mycket pa extern rating fran dessa institut
istallet for att géra egna analyser av sina motparter. Att vid en dversyn av
foreskrifterna aterigen bygga in en koppling till extern kreditvéardering menar
ASCB ar felaktigt och nagot som gar emot den regleringstrend som pagar inom
EU. ASCB é&r ocksa bekymrad 6ver vad som skulle handa om en storre motpart
drabbas av en ratingsdnkning som innebér att motparten inte langre ar
godtagbar inom regelverket. Man anser ocksa att regleringen blir onodigt rigid
om det exempelvis skulle ske forandringar pa marknaden och exempelvis AA-
rating blir ny standard for sékerstéllda obligationer. Darfor foreslar ASCB att
all hanvisning till kreditvarderingsinstitut tas bort fran foreskrifterna.
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Finansinspektionens skal:

| de nuvarande bestdmmelserna anges att motparten i ett derivatavtal som
emittentinstitutet ingar antingen ska tillhéra de kategorier som avses i

3 kap. 2 8§ LUSO eller vid avtalets ingaende ska ha en kreditvérdering fran
kvalificerade kreditvarderingsinstitut som minst ar i nivd med vad som anges i
en tabell i foreskrifterna. Hanvisningen till LUSO ér, efter lagandringar, inte
langre aktuell och ger ingen végledning av vilka kategorier av motparter som
avses. Finansinspektionen anser vidare att de kategorier som tidigare asyftades
inte langre bor kunna schablonmassigt anvéndas som derivatmotparter.
Finansinspektionen dverfor darfor inte denna del av bestammelsen till de nya
foreskrifterna.

Finansinspektionen anser vidare att hanvisningen i den nuvarande 4 kap. 7 §
tredje stycket till huruvida kreditvarderingsinstitut har andrat i sina
varderingsmodeller kan leda till osakerhet och bor tas bort. Daremot behaller
Finansinspektionen bestdmmelsen om att for det fall kreditvarderingsinstituten
rent formellt andrar i sina skalor sa ska de nya beteckningarna anvandas (3 kap.
8 § tredje stycket i de nya foreskrifterna).

Foreskrifterna stéller krav pa kreditvardigheten hos motparter for att instituten
ska fa inga derivatavtal med dessa. | de nuvarande féreskrifterna stalls krav pa
motpartens kreditvardering saval langfristigt som kortfristigt. | de nya
foreskrifterna ingar endast motpartens langfristiga kreditvardering.

Med kortfristig kreditvardering avses generellt en tidshorisont pa upp till ett ar.
Da sékerstallda obligationer i regel har en langre initial tidshorisont &n ett ar sa
ar det viktigt att motpartens langfristiga kreditvardering uppfyller kraven. Ett
argument for att dven inkludera kortfristig kreditvardering i tabellen &r att det
kanske bara gar att finna motparter med endast kortfristig kreditvardering. Med
hansyn till kontraktens langa loptider ar emellertid en sadan reglering inte
lamplig, eftersom motparterna forvantas leva upp till sina dtaganden under hela
obligationernas 16ptid.

Finansinspektionen har noga 6vervagt ASCB:s synpunkt om att bestdmmelsen
inte bor hanvisa till kreditvéardering, men véljer att behalla denna koppling. En
viktig del av skyddet for obligationsinnehavarna vid emittentinstitutets konkurs
ar att géllande derivatavtal fullgors. For att sakerstalla att derivatmotparter
fullgor sina forpliktelser enligt derivatavtalen ar det av stor vikt att motparterna
ar kreditvardiga. Om man helt tar bort kravet, maste detta i sa fall ersattas av en
annan bestdimmelse som uppfyller samma syfte, dvs. att motparten ar
kreditvardig pa lang sikt. En sadan bestammelse ar dock svar att formulera utan
risk for att den blir godtycklig. Finansinspektionen ar medveten om att det kan
vara problematiskt att vara alltfor beroende av kreditvéarderingsinstitutens
bedomningar. Om oron pa marknaden skulle bli sa pass allvarlig att endast ett
fatal motparter lever upp till kravet i foreskrifterna kommer emellertid
Finansinspektionen dels ha majlighet att justera nivaerna pa
kreditvarderingskravet, dels ha mojlighet att ge dispens i enlighet med
bestammelsen i 4 kap. 10 8.
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Nér det galler den mojliga forandringen att sékerstéllda obligationer i framtiden
skulle forvantas ha en kreditvardering motsvarande minst AA, som patalats av
ASCB, sa ar det fortfarande av stor vikt att emittentinstitutens motparter fullgor
sina forpliktelser. Denna mojliga forandring ger darfor inte anledning till att
helt slopa kraven pa derivatmotparterna.

Enligt de nuvarande foreskrifterna galler att det &r tillrackligt med en godkénd
kreditvardering om det inte ocksa finns en kreditvardering fran ett annat institut
som ligger under minimigransen. | sadana fall kravs att det finns minst tva
kreditvarderingar som tillgodoser minimikravet. Denna bestammelse 6verfors
och fortydligas i de nya foreskrifterna.

Finansinspektionen tar bort de allméanna raden om forebyggande atgarder.
Finansinspektionen férvéntar sig dock att instituten har beredskap for en
situation dar en derivatmotparts kreditvardering skulle sjunka till en niva under
de krav som anges i den nya bestammelsen i 4 kap. 8 8.

Om derivatmotparters kreditvardering skulle sénkas (4 kap. 9 och 10 8§8)

Finansinspektionens stallningstagande:

Emittentinstitutet ska omgaende informera Finansinspektionen och den
oberoende granskaren om en derivatmotparts kreditvardering sjunker under de
krav som anges i foreskrifternas tabell. Inga nya derivatavtal far ingas med
motparten utan Finansinspektionens samtycke.

Emittentinstitutet ska inom 90 kalenderdagar uppratta en redogorelse for vilka
utestaende derivatavtal institutet har ingatt med motparten och en plan for hur
det avser hantera utestiende derivatavtal.

Derivatavtal med motparter som inte uppfyller kraven i foreskrifterna om
kreditvardering kan godkannas av Finansinspektionen om det finns séarskilda
skal.

Remisspromemorian: Innehdll i huvudsak samma forslag. | promemorian
foreslogs dock att tidskravet i 4 kap. 9 § skulle vara 30 kalenderdagar.

Remissinstanserna: ASCB 0Onskar att tidskravet i 4 kap. 9 8§ forlangs till 90
kalenderdagar.

Finansinspektionens skal:

Om en motparts kreditvardering sanks under den niva som anges i
foreskrifternas  tabell ska  emittentinstitutet omedelbart informera
Finansinspektionen och den oberoende granskaren. Inga nya derivatavtal far
ingas med denna motpart utan Finansinspektionens samtycke.

Emittentinstitutet ska dessutom upprétta en redogorelse for vilka utestaende
derivatavtal som institutet har ingatt med motparten samt en plan for hur
institutet avser hantera utestdende derivatavtal. Om ett institut vid tidpunkten
for nedgraderingen av en derivatmotpart har fordringar mot denna motpart, sa
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ar det sérskilt viktigt for institutet att kunna visa hur situationen ska l9sas.
Syftet med att infora bestdammelsen &r att minimera de rattsliga oklarheterna
vid tillampningen av regelverket. Avseende tiden for nar redogdrelsen och
planen ska vara uppréttad anser Finansinspektionen, med beaktande av ASCB:s
synpunkter, att 90 dagar bor racka, da det viktigaste ar att matchningen
uppratthalls.

Det infors dven en bestdmmelse om att Finansinspektionen kan godké&nna
derivatavtal med motparter som inte uppfyller kraven i foreskrifterna om det
finns sarskilda skal. Avsikten &r att denna mojlighet endast ska anvéndas i
yttersta undantagsfall. Ett tillfalle da Finansinspektionen kan behdva godkanna
andra parter & om det foreligger mycket starka skal for att anta att ett institut ar
att anse som lika sakert som de som uppfyller kraven. Det kan till exempel réra
sig om vissa centralbanker, eller andra offentliga institut, som kanske saknar en
kreditvardering, eller banker som har genomgatt forandringar dar det finns
mycket starka skal att tro att kreditvarderingsinstitut t.ex. vid nasta
kreditvardering kommer att ge motparten en kreditvardering som uppfyller
kraven. Ett exempel kan ocksa vara att nagon annan part med tillrackligt bra
kreditvardighet garanterar motpartens forpliktelser under aktuella derivatavtal.

Det sarskilda kontot (4 kap 11 §)

Finansinspektionens stallningstagande:

| allmanna rad tydliggors att de medel som enligt 3 kap. 9 § fjarde stycket
LUSO ska hallas avskilda fran vriga medel aven bor ga att séarskilja i den
I6pande redovisningen.

Emittentinstitutet bor se till att det har sadan organisation och sadana it-system
sa att det uppfyller kraven pa det sérskilda kontot om institutet forsatts i
konkurs.

Remisspromemorian:
Inneholl i sak samma innehall.

Remissinstanserna:
Hade inga synpunkter i sak.

Finansinspektionens skal:

De nuvarande allmanna raden har bearbetats och omformulerats bl.a. i syfte att
fortydliga att kraven pa att séarskilja medel finns &ven om medel inte permanent
halls pa ett konto.
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2.4 Registret (5 kap.)

Finansinspektionens stallningstagande:

Bestammelserna om registret i de nuvarande foreskrifterna overfors till de nya
foreskrifterna. En ny bestammelse som fortydligar att om ett emittentinstitut
har olika sédkerhetsmassor sa ska samtliga sakerhetsmassor, och de sakerstallda
obligationer som hor till respektive sékerhetsmassa, ha separata register som
uppfyller kraven i LUSO och foreskrifterna infors.

Remisspromemorian:
Inneholl i allt vasentligt samma forslag.

Remissinstanserna:
Hade inga synpunkter i sak.

Finansinspektionens skal:

Skyldigheten att fora register 6ver sakerstéllda obligationer och av
sékerhetsmassan som &r knuten till obligationerna &r en viktig forutsattning for
mojligheten att emittera obligationer mot specifika sakerheter. Foreskrifternas
bestdmmelser ska bidra till att skapa ett tydligt och effektivt regelverk om
sékerstéllda obligationer. Bestammelserna kompletterar lagregleringen i LUSO
och tillfor véagledning.

Vidare infors en ny bestammelse som fortydligar att for den handelse ett
emittentinstitut har flera sékerhetsmassor sa ska samtliga sakerhetsmassor, och
de obligationer som hor till respektive sdkerhetsmassa, ha separata register som
uppfyller kraven i LUSO och foreskrifterna. I LUSO talas det endast om en
sékerhetsmassa. Av forarbetena till lagen (prop. 2009/10:132 s. 16 med
hanvisning till Ds 2001:38 s. 109 f.) framgar dock att detta inte hindrar att ett
emittentinstitut etablerar flera olika sédkerhetsmassor. Om en sadan uppdelning
i flera sékerhetsmassor sker ska, enligt Ds 2001:38 s. 110, respektive
sékerhetsmassa och de dartill knutna obligationerna redovisas i separata
register.

2.5 Den oberoende granskaren (6 kap.)

Enligt 3 kap. 13 8§ LUSO har den oberoende granskaren till uppgift att
Overvaka att emittentinstitutets register dver de sakerstéllda obligationerna fors
pa ett korrekt satt och i enlighet med bestammelserna i lagen. Den oberoende
granskningen har en central roll i tillsynen av regelverket for sakerstallda
obligationer. Syftet med andringarna, jamfort med de befintliga féreskrifterna,
ar att granskningen ska bli mer riskbaserad an tidigare.

Kompetenskrav
Finansinspektionens stallningstagande:

Den nuvarande bestdmmelsen om kompetenskrav for den oberoende
granskaren overfors inte till de nya féreskrifterna.
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Remisspromemorian:
Inneholl i allt vasentligt samma forslag.

Remissinstanserna:
Hade inga synpunkter.

Finansinspektionens skal:

Det ar Finansinspektionen som utser de oberoende granskarna.
Finansinspektionen staller i denna process hoga krav pa den oberoende
granskarens kompetens och pa att lampliga kvalifikationer uppfylls. Nar en
granskare utses bedomer Finansinspektionen dennes kunskaper om finansiell
revision, it- och systemkunskap, juridik samt fastighetsvardering och
obligationsmarknaden. Dessa krav pa kvalifikationer kan &ven tillgodoses
genom att den oberoende granskaren till viss del tar hjélp av andra avseende
dessa omraden. Mot denna bakgrund och med hansyn till att
Finansinspektionen inte i sina egna foreskrifter bor reglera hur myndigheten
sjélv ska agera, har bestdmmelsen om att en oberoende granskare ska ha
lampliga kvalifikationer inte overforts till de nya foreskrifterna.

Krav pa oberoende (6 kap. 1 §)

Finansinspektionens stallningstagande:

Den oberoende granskaren far inte ata sig andra uppdrag i emittentinstitutet
eller i andra foretag inom den koncern i vilken emittentinstitutet ingar. | de fall
externrevision utfors av revisorer fran samma foretag som den oberoende
granskaren ska granskaren visa att inga intressekonflikter kan féreligga mellan
den oberoende granskningen och externrevisionen.

Remisspromemorian:
Innehdll i allt véasentligt samma forslag.

Remissinstanserna:

Granskningsgruppen noterar att i till exempel Norge sa utses externrevisorer
till oberoende granskare vilket enligt gruppen inte har medfért nagra problem.
Gruppen anser vidare att krav pa rotation av oberoende granskare bor inforlivas
i ett over tid bestaende regelverk. Riksbanken anser att det i mojligaste man bor
undvikas att den oberoende granskaren och externrevisorn &r fran samma
foretag. Rikshanken hanvisar till att investerare maste ha fortroende for den
oberoende granskaren och det arbete som denne utfér. ASCB anfor ett par
synpunkter, bland annat att orden “kunna visa” bor bytas ut mot “kunna gora
sannolikt”.

Finansinspektionens skal:

Finansinspektionen star fast vid uppfattningen att den oberoende granskaren
inte ska fa ata sig andra uppdrag i emittentinstitutet eller i andra foretag inom
den koncern i vilken emittentinstitutet ingar.

| de fall externrevision av emittentinstitutet utfors av revisorer fran samma
foretag som den oberoende granskaren ska inga intressekonflikter fa foreligga.
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Det &r den oberoende granskaren som har att visa att det inte foreligger nagra
intressekonflikter mellan granskningen och externrevisionen. Detta kan den
oberoende granskaren gora till exempel genom att redogéra for rutinerna pa
foretaget avseende sadana fragestallningar. Det ar inte lampligt att, som ASCB
foreslar, kravet pa bevisning sdnks genom att byta ut ’kunna visa” mot ’kunna
gora sannolikt”.

Nar det galler Granskningsgruppens synpunkt om att ett krav pa rotation av de
oberoende granskarna bor inforas sa anser Finansinspektionen att uppdraget
som oberoende granskare i ett institut hogst ska galla sju ar i foljd. Syftet med
detta ar att ytterligare starka granskarens oberoende. Efter en karenstid om tva
ar ska den oberoende granskaren ater fa delta i granskningen av samma institut.
Detta galler &ven det foretag som denne representerar. Finansinspektionen gor
denna bedémning med utgangspunkt i de féreslagna EU-reglerna* som
foreskriver rotation av den traditionella revisorn i finansiella foretag. Nar
Finansinspektionen utser oberoende granskare kommer Finansinspektionen att
ta hansyn till behovet av rotation av oberoende granskare. Mot bakgrund av
vad som beskrivits ovan och da Finansinspektionen inte bor reglera hur
myndigheten sjélv ska agera i sina foreskrifter infor Finansinspektionen
emellertid ingen bestdmmelse om rotation i de nya foreskrifterna.

Granskarens uppgifter (6 kap. 2-4 88)

Finansinspektionens stallningstagande:
Den nuvarande bestammelsen om granskarens uppgifter éverfors i allt
vasentligt till de nya foreskrifterna.

Den oberoende granskarens uppgifter utokas till att omfatta granskning av de
omvarderingar av sakerheter som institutet har genomfort under aret.

Den oberoende granskningen ska vara riskbaserad. Granskningen av
sakerheternas varde ska exempelvis fokusera pa geografiska omraden och typer
av sékerheter dar riskerna for prisfall kan beddmas som sérskilt stora samt dar
prisfallen har varit som storst. It- och systemrisker ska granskas mer utforligt
efter allvarliga incidentfall eller storre systemuppdateringar.

Remisspromemorian:
Innehdll i allt vasentligt samma forslag.

Remissinstanserna:

ASCB foreslar att den oberoende granskaren &ven ska analysera resultatet av
emittentinstitutets kanslighetsanalyser. Granskningsgruppen foreslar att
bestdammelsen i 6 kap. 4 § kompletteras med en mer omfattande beskrivning av
risker. Vidare 6nskar gruppen att ett granskningsprogram uppréttas till stod for
granskaren. Ett granskningsprogram skulle i sa fall utgéra en miniminiva for

*http://www.europarl.europa.eu/registre/docs_autres_institutions/commission_europeenne/com
/2011/0779/COM_COM(2011)0779_EN.pdf
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granskningen. Det skulle dven innehalla ett antal riskbaserade kontrollfragor
som skulle végleda granskaren.

Finansinspektionens skal:

Det finns skél att reglera vissa forhallanden rérande den oberoende granskarens
uppgifter. Det har varit Finansinspektionens malsattning att géra granskningen
mer riskbaserad, vilket till viss del astadkoms genom de nya foreskrifterna.

Den oberoende granskaren ska i sin arliga granskningsrapport redogdora for
emittentinstitutets kénslighetsanalyser. Finansinspektionen anser dock att det
skulle fora for langt att, som ASCB foreslagit, inféra ett krav pa att den
oberoende granskaren ska analysera resultatet av emittentinstitutets
kanslighetsanalyser.

Det ar vidare inte Finansinspektionens uppfattning att det i dagsléaget behdvs en
mer omfattande beskrivning av risker i foreskrifterna. Finansinspektionen anser
inte heller att ett granskningsprogram, som enligt Granskningsgruppens forslag
skulle kunna ange en generell miniminiva for granskningen, ar lampligt att
infora eftersom granskningen bor anpassas till de specifika férhallandena. Som
framgar nedan sa kvarstar Finansinspektionen vid uppfattningen att den
oberoende granskaren ska lamna en granskningsplan till Finansinspektionen.
Finansinspektionens uppfattning &r att granskningen kommer att halla en hogre
kvalitet om granskaren sjalv upprattar en granskningsplan &h om granskningen
utfors enligt ett pa forhand bestamt granskningsprogram med vissa minimikrav.
Skyldighet att rapportera (6 kap. 5-9 8§8)

Finansinspektionens stallningstagande:

Den oberoende granskaren ska innan den arliga granskningen utfors lamna en
granskningsplan till Finansinspektionen. Den oberoende granskaren ska ocksa
en gang per ar lamna en rapport dver den utférda granskningen till
Finansinspektionen.

Den arliga rapporten ska ha inkommit till Finansinspektionen senast 60
kalenderdagar efter utgangen av kalenderaret. Den oberoende granskaren ska
inte l&ngre behdva skicka en kopia av rapporten till “den revisor som &r
forordnad av myndigheten”.

Den befintliga bestimmelsen om vad den arliga rapporten ska innehalla
overfors delvis till de nya foreskrifterna. Nytt ar att den arliga rapporten ska
innehalla en redogorelse for de omvérderingar av underliggande sékerheter
som har genomforts av emittentinstitutet och en redogorelse for
emittentinstitutets kanslighetsanalyser.

Den oberoende granskaren ska informera Finansinspektionen sa snart denne far
kannedom om férhallanden som avser emittentinstitutets sékerstéllda
obligationer och som kan vara av betydelse for myndigheten i dess tillsyn 6ver
institutet.
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Remisspromemorian:

Inneholl i stort sett samma forslag. Bestdmmelsen om att den oberoende
granskaren ska informera Finansinspektionen sa snart denne far kannedom om
en handelse som kan vara av betydelse for myndigheten hade inte dverforts till
de nya foreskrifterna i remissforslaget.

Remissinstanserna:

Granskningsgruppen anser att syftet med att granskningsplan lamnas till
Finansinspektionen bor utvecklas. Vidare anser gruppen att vissa fragor
rérande Finansinspektionens eventuella synpunkter pa granskningsplanen bor
utvecklas. Rikshanken stéller sig fragande till att bestimmelsen om den
oberoende granskarens l6pande informationsskyldighet var borttagen i
remissforslaget. Aven Granskningsgruppen noterar att denna bestammelse
saknades i remissforslaget.

Finansinspektionens skal:

Liksom tidigare finns det behov av att klargora vissa forhallanden rérande den
oberoende granskarens skyldighet att rapportera. Det ar lampligt att den arliga
rapporten aven ska innehalla en redogorelse for de omvarderingar av
underliggande sékerheter som har genomforts av emittentinstitutet och en
redogorelse for emittentinstitutets k&nslighetsanalyser av egendom som utgor
sékerhet for hypotekskrediter i registret.

Som tidigare ska den oberoende granskaren arligen skicka en rapport 6ver
granskningen till Finansinspektionen. Anledningen till att granskaren inte
langre behdver skicka en kopia av rapporten till den revisor som &r férordnad
av Finansinspektionen &r att nagon sadan revisor generellt inte langre utses.

Nar det galler bestammelsen om att den oberoende granskaren utdver den
arliga rapporten ska informera Finansinspektionen om forhallanden som har
betydelse for myndighetens tillsyn éver instituten har Finansinspektionen
beaktat remissinstansernas synpunkter och behallit bestammelsen.
Finansinspektionen begrénsar dock informationskravet till tillsyn som ror
sakerstallda obligationer, da det ar detta som den oberoende granskaren har
som huvudsaklig uppgift.

Nar det galler Granskningsgruppens fragor angaende bland annat syftet med
granskningsplanen sa anser Finansinspektionen att det ar lampligast att dessa
vid behov diskuteras i dialog mellan den oberoende granskaren och
myndigheten. Nagra ytterligare bestammelser om granskningsplanen infors
darfor inte i foreskrifterna.
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3 Forslagets konsekvenser

Sakerstallda obligationer utgdr en mycket stor del av de storre bankernas
finansiering — av marknadsfinansieringen star de for cirka halften av
upplaningen. Aven om andringarna ar s manga att de gamla foreskrifterna
ersétts av nya foreskrifter beddms fordndringarna totalt sett inte leda till stora
kostnader for emittentinstituten. Eftersom sakerstallda obligationer till sin natur
ar starkt reglerade av lag och foreskrifter ar det av stor vikt att regelverket ar sa
uppdaterat som mojligt. Ett battre regelverk bor vara positivt for svenska
kreditinstituts fortsatta finansiering via sakerstallda obligationer.
Finansinspektionen beddmer att de kostnadsméssiga konsekvenserna av dessa
foreskrifter & sma och aven till viss del kan innebéra lagre
finansieringskostnader for svenska kreditinstitut. En lagre finansieringskostnad
for emittentinstituten kan i sa fall komma att medfora nagot lagre rantor for
lantagare i banken.

3.1 Konsekvenser for emittentinstituten

Andringarna kommer bland annat att innebéra fortydliganden av lagens krav
och av den oberoende granskarens uppgifter. Andringarna kommer troligtvis
att innebéara att de oberoende granskarna ska genomfora ett nagot mer
tidskréavande arbete i och med att deras uppgifter utdkas. Detta medfor i sin tur
en hogre kostnad for emittentinstituten i form av hogre ersattningskostnader till
de oberoende granskarna.

Sakerstéllda obligationer dr en mycket stor del av de stora bankernas upplaning
och investerares tillit till dem &r avgorande for efterfragan pa dem. En utokad
tillsyn kan darmed bidra till att halla nere upplaningskostnaden for branschen,
nagot som bor kunna komma konsumenter till del. Dessutom &r det i tider av
finansiell oro avgdrande att fortroendet for systemet med sékerstallda
obligationer uppratthalls, sa att oklarheter om till exempel vérdering i sig inte
resulterar i likviditetsproblem. Sammantaget skulle ett ineffektivt och svagt
regelverk som inte har marknadens fortroende kunna innebéra en risk for hela
det svenska finansiella systemet och darmed &ven de verksamma finansiella
instituten.

3.1.1 Berorda institut
Det finns i dag sju institut som har tillstand av Finansinspektionen att ge ut
sékerstallda obligationer, och som dérmed berdrs av fordndringen. Dessa ar

Nordea, SEB, SHB, Swedbank, Landshypotek, SBAB och Lansférsakringar.”

Aven de oberoende granskarna kommer att beroras av forandringarna. Dessa &r
i dagslaget fyra stycken.

% De 4r i de flesta fall hypoteksholag (inom dessa koncerner) som fatt tillstand att utge
sékerstéllda obligationer. SEB dr dock ett undantag dér det inte finns ett separat hypoteksbolag
samt Landshypotek som inte har ett dotterbolag som emitterar obligationerna.
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3.1.2 Kostnader for instituten

Forandringen av nuvérdesberékningen kan medfora att vissa emittentinstitut
behover gora enklare forandringar i sina system eller rutiner. Det kan bland
annat rora sig om att &ndra i en rantekurva, eller att institutet behéver inhdamta
andra rantekurvor for diskontering. Sammantaget goér Finansinspektionen
beddmningen att en &ndring av diskonteringsrantekurvan inte leder till
namnvarda kostnader for instituten.

Déremot kommer institutens kostnader for ersattning till de oberoende
granskarna med stor sannolikhet att 6ka, da andringarna innebér att granskarna
med de nya reglerna kommer att fa mer omfattande uppgifter.

Den arliga kostnaden for den oberoende granskningen brukar hamna pa
omkring 100 000-500 000 kronor per institut. De utdkade kraven pa de
oberoende granskarna bor innebéra 6kade kostnader med omkring 50 procent.
Denna uppskattning baseras pa antagandet att de oberoende granskarna
forvantas utoka tiden som laggs pa granskningen med ca 50 procent, till foljd
av foreskriftsandringarna.

Kostnaden for granskarens arbete kan variera mycket mellan instituten. Om det
I granskningen visar sig att ett institut har brister i sina system eller i sin
hantering av verksamheten kan kostnaden bli hdgre, och vice versa. Dessutom
kan det antas att det blir dyrare det forsta aret som ett institut emitterar
sakerstallda obligationer, da det ar tidskravande for en oberoende granskare att
sétta sig in i systemen och rutinerna. Detta géller redan idag.

Att Finansinspektionen andrar i reglerna om derivatmotparter kan komma att fa
konsekvenser for institut vars derivatmotparter inte kommer att uppfylla de nya
kreditvarderingskraven. | och med att nuvarande bestammelser fortydligas kan
institut behdva finna nya motparter med en godkand kreditvérdering. Av de
storre kreditinstituten som har anknytning till Sverige ar det for narvarande
endast ett fatal som inte uppfyller kraven pa kreditvardering for att fa vara
motparter i derivatavtal. Derivatavtal (valuta- och ranteswappar) har blivit
dyrare senaste aren, och darmed bedéms kostnaderna for emittentinstituten bli
hogre. Detta kan rora sig om miljonbelopp arligen. Dock kan det i
forlangningen mojligtvis leda till 1agre finansieringskostnader om man finner
en derivatmotpart med battre kreditvardering, eftersom obligationerna blir
sakrare. Denna kostnadsbesparing &r ytterst svar att pa forhand uppskatta.

Emittentinstitutet ska genomfora sa kallade kéanslighetsanalyser, vilket dels
innebér kostnader i form av systemuppdateringar for att mojliggora analysen,
dels personalkostnader for att genomfora tester i analysen. Instituten genomfor
redan idag liknande tester utifran den interna styrningen, riskhanteringen och
kontrollen av verksamheten. Kostnadsokningen for att klara de nya kraven pa
en kénslighetsanalys kan darfor antas bli begrénsad. For institut som idag inte
utfor kanslighetsanalyser, men som har tillgang till data som kravs, uppskattas

25

N4y,

NS
SNSe

NS

&

/"o 11>



kostnadsokningen till ca 100 000 kr per institut.® Den l6pande kostnaden
uppskattas till ca 40 000 kr per &r for ett institut.”

Emittentinstitutens inrapportering eller redovisning kommer inte att paverkas
av foreskriftsandringarna.

Bestammelsen om brandférsakring tas bort, da Finansinspektionen inte anser
att den ar nodvandig i forhallande till kostnaden for att folja den. Detta innebar
en kostnadsminskning for instituten.

3.1.3 Konsekvenser for sma foretag

Inga sma foretag emitterar idag sakerstéllda obligationer, och berérs darmed
inte av foreskrifterna. FOr foretag som avser att bli emittentinstitut bor de nya
foreskrifterna inte innebéra att intradeshindren paverkas i nagon vasentlig man.

3.1.4 Konsekvenser for konkurrensen och marknaden

| finanskrisens kolvatten har mycket av marknadsfinansieringen for flertalet
banker varit instabil. Fortroendet pa vissa marknader har annu inte till fullo
atervant. Investerare letar mer an fore krisen efter sakra tillgangar snarare an
sadana med hdg avkastning. Har spelar sakerstallda obligationer en viktig roll,
da denna marknad har visat sig motstandskraftig. Eftersom Sveriges statsskuld
i nulaget ar 1&g, kan det finnas ett behov av relativt sakra tillgangar
denominerade i svenska kronor. De nya foreskrifterna beddms ha en positiv
paverkan pa marknaden aven om effekten inte ska Gverdrivas.

Finansinspektionen bedomer att de nya foreskrifterna inte kommer att paverka
konkurrensforhallandena pa marknaden namnvart. Visserligen kan ramverket
anses vara till fordel for stora institut som har organisationen for att emittera
dessa obligationer, men de nya foreskrifterna forstarker inte detta i nagon
betydande omfattning. Samtliga av de bertrda instituten kan dessutom anses
vara stora finansiella aktérer. Andringarna bor inte gynna vissa institut mer an
andra. Andringarna medfér inte heller att intrddeshindren hojs i storre
utstrackning for andra institut som vill trada in pa marknaden och ge ut
sékerstallda obligationer.

3.2 Konsekvenser for samhallet och konsumenterna

En lardom av finanskrisen var att likviditetsrisker kraftigt underskattades. N&r
fortroendet for vissa banker minskar pa marknaden far dven solida banker svart
att marknadsfinansiera sig. Sadana forlopp dar bankers upplaningskostnad
stiger snabbt kan leda till stora samhéllskostnader, eftersom banker &r centrala
for att samhéllet ska fungera effektivt.

® Berakningen baseras pa en timkostnad om 500 kr och totalt 200 nedlagda timmar.
" Berakningen baseras pa en timkostnad om 500 kr och en Iépande tidsétgdng om 80 timmar.
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Vérdepapperiseringsmarknaden, som enligt manga var en stor orsak till krisen,
dog i princip ut i samband med denna da det blev svart att sélja nya
vardepapperiseringar. Sakerstallda obligationer skiljer sig principiellt fran
vardepapperiseringar da de underliggande sékerheterna for obligationerna inte
flyttas fran emittentinstitutens balansrakning. Darfor har banken generellt ett
storre incitament som utgivare av sakerstallda obligationer (till skillnad fran
vardepapperisering) att se till att de underliggande sakerheterna haller hog
kvalitet. Detta kan ha varit en bidragande orsak till att marknaden for
sékerstallda obligationer klarade sig béattre under krisen &n vad
vardepapperiseringsmarknaden gjorde.

Om regelverket fungerar som avsett bor investerare ha ett gott skydd mot att
forlora de pengar som de investerat i sékerstéllda obligationer. Skydden utgors
framst av att det finns sékerheter for de hypotekskrediter som ingar i
sakerhetsmassan (’loan-to-value-krav”’). Dessutom finns dven krav fran
investerare pa att vardet av sakerhetsmassan totalt sett ska dverstiga vardet av
de sdkerstillda obligationerna, sé kallad “over collateralization”. Utdver detta
har obligationsinnehavarna &ven en fordran mot ett eventuellt konkursbo enligt
géllande konkursregler, utifall sakerhetsmassan inte racker for att tacka
skulderna. Reglerna syftar saledes till att minska risken for att investerare ska
forlora sina pengar. Ett val fungerande regelverk for sakerstéllda obligationer,
tydliga regler for institut samt effektiv tillsyn medfor att dessa véardepapper blir
mer transparenta och attraktiva for investerare. For att fortsatta att uppratthalla
fortroendet for sakerstéllda obligationer &r det saledes av stor vikt att
regelverket &r effektivt och att det foljs.

Till skillnad fran inlaning som kan vara en annan stabil finansieringskalla for
banker, sa kan inte innehavare av sékerstallda obligationer utsétta bankerna for
s.k. uttagsanstormningar (”bank runs”). Dock &r sadana foreteelser ovanliga,
inte minst pa grund av det finns en insattningsgaranti for insatta medel. Detta
gor att traditionell inlaning &r en av de finansieringskallor som ar minst
kansliga for storningar i det finansiella systemet.

Till skillnad fran kortfristig marknadsfinansiering har sakerstéllda obligationer
vanligtvis en 1optid pa flera ar. Detta innebar att banken inte utsétts for sa stora
likviditetsrisker som kortfristig marknadsfinansiering kan gora. Lagre
likviditetsrisk kan medfora stabilare upplaning for foretagen och detta gagnar
den finansiella stabiliteten i samhallet. Ett effektivt regelverk for sakerstallda
obligationer uppratthaller fortroendet for dessa och leder till finansiell
stabilitet, nagot som ar samhéallsekonomiskt positivt.

Konsumenter kommer inte att paverkas namnvart av de nya foreskrifterna. Ett
bra regelverk leder dock till gott fortroende for sakerstallda obligationer pa
marknaden. Detta kan, i forlangningen, leda till lagre upplaningskostnader for
bankerna, vilket i sin tur kan leda till billigare bolan.
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3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

Eftersom den oberoende granskarens uppgifter kommer att utokas i viss man,
kommer det dven att kravas mer resurser fran Finansinspektionen for att folja
upp granskningsrapporterna och andra iakttagelser som de oberoende
granskarna gor. Om den oberoende granskaren dessutom i stérre man har
I6pande kontakt med Finansinspektionen innebar det ocksa en viss
resursatgang for myndigheten. Totalt bor detta resultera i en resursatgang som
kan bedomas krava ett hundratal timmar extra per ar.

3.4 Remissinstansernas synpunkter pa konsekvensanalysen:

Regelradet tillstyrker forslaget men anser att konsekvensanalysen ar bristfallig,
da den inte innehaller nagon beloppsmassig uppskattning av kostnader for de
kanslighetsanalyser som instituten ska genomfora.

Finansinspektionen har bett instituten att lamna en uppskattning for dessa
kéanslighetsanalyser. Da inga svar inkommit har Finansinspektionen gjort en
uppskattning som utgar fran att instituten inte redan idag genomfor stresstester.

Finansbolagens Forening har avstatt fran att kommentera detaljer i forslaget.
Dock vill den patala att &ven mindre foretags finansieringsbehov bor beaktas,
och de ar darfor till viss del kritiska mot att forslaget, enligt Finansbolagens
Forening, ytterligare hojer intrddeshindren (kostnaderna) for institut som vill
emittera sakerstallda obligationer. Detta kan enligt foreningen ytterligare
forstarka den skillnad som finns i Sverige mellan stora banker och mindre
institut.

Finansinspektionen anser inte att andringarna i och med de nya foreskrifterna i
vasentlig man hojer intradeshindren eller kostnaderna for institut som vill
emittera sakerstallda obligationer. Syftet med sékerstéllda obligationer &r att de
ska anses som sdkra investeringar och atnjuta hogt fortroende. Mot bakgrund
av detta staller regelverket for sakerstéllda obligationer hoga krav pa foretag
som vill emittera dessa.
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