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Sammanfattning

Har redogor vi for vad som framkom i Finansinspektionens (Fl) tillsyn
2024 over emittentinstitut som ger ut sakerstallda obligationer.
Rapporten visar att instituten har en fortsatt god motstandskraft mot
sjunkande marknadsvarden i sina sakerhetsmassor kopplade till
sakerstallda obligationer.

En sékerstilld obligation &r en obligation som ett kreditinstitut ger ut mot sékerhet i
en sérskild sikerhetsmassa. Det betyder att borgendren har en sirskild formansratt i
sdkerhetsmassan. Ett emittentinstitut som ger ut sdkerstéllda obligationer ansvarar
for att hantera de sikerstéllda obligationerna i enlighet med lag och foreskrifter.
Det finns lagkrav som instituten behover uppfylla for nivén pa sina 6vervirden i
sdkerhetsmassan, det vill sdga den niva som vérdet av tillgdngarna i
sdkerhetsmassan Overstiger vardet av skulderna med. For att instituten ska kunna
hantera prisfall pa tillgdngarna i sina sdkerhetsmassor ar det viktigt att de haller en
god niva pa sina dvervirden. Precis som foregaende ar har emittentinstituten
generellt fortsatt stabila nivaer pa 6verviarden med god marginal till kravet pa tva
procent. Kénslighetsanalyserna visar att instituten generellt kan hantera prisfall pa
minst 30 procent.

Andelen krediter med oreglerade fordringar som ingér i institutens sikerhetsmassor
minskade nagot under 2024 och nivaerna var fortsatt laga. Kommersiella
fastigheter utgor liksom tidigare endast en mindre del av sdkerhetsmassan och
andelen har inte fordndrats sedan 2023.

Den genomsnittliga belaningsgraden i institutens sdkerhetsmassor uppgick till 53
procent i december 2024, vilket dr en procentenhet ldgre &n foregéende ar.

De flesta institut uppfyller kraven pa innehéll i de register som de méste fora over
de sédkerstillda obligationerna, sikerhetsmassan och derivatavtalen. Men vissa av
instituten behdver fortsitta utveckla arbetet med att sdkerstélla att det gar att
sérskilja fordringar pé grund av forsékringsavtal som avser sdkerheten i registret.
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Introduktion

De svenska emittentinstituten' hade i december 2024, liksom &ret dessforinnan, en
utestdende volym sékerstdllda obligationer pa cirka 2 500 miljarder kronor.
Innehavare av sékerstéllda obligationer har en séarskild formansritt i en
sdkerhetsmassa, som framst bestar av tillgdngar i form av bostadslén. Det betyder
att faktorer som utvecklingen pa bostadsmarknaden eller 6kade kreditforluster kan
paverka institutens nivéer av 6vervérden och beldningsgraderna i institutens
sékerhetsmassor.

Regler om sékerstéllda obligationer och regler for de kreditinstitut som ger ut dem,
emittentinstituten, finns i huvudsak i lagen (2003:1223) om utgivning av
sdkerstillda obligationer (LUSO) och i Finansinspektionens foreskrifter och
allméanna rad (FFFS 2013:1) om sidkerstillda obligationer.

Granskningsrapporten — en grund for var tillsyn

FI utovar sdrskild tillsyn 6ver att emittentinstituten foljer LUSO och de andra
forfattningar som reglerar institutens verksamhet. Till vér hjélp har vi en oberoende
granskare for varje institut. Den oberoende granskaren ska bland annat granska
institutets register och de omvarderingar av underliggande sikerheter som institutet
har gjort.? Efter granskningsarets slut ska den oberoende granskaren ldmna en
rapport till FI, som bland annat ska innehalla iakttagelser, bedémningar och
slutsatser fran granskningen.® Det dr granskningsrapporten som ér grunden for vér
tillsyn tillsammans med annan information frdn den oberoende granskaren och de
uppgifter som instituten 16pande rapporterar till FI. Infor 2025 &rs granskning har
FI genomfort en rotation av oberoende granskare for 10 av 12 institut.* Rotationen
av oberoende granskare gors regelbundet for att virna om kravet pa oberoende.

Nedan redogor vi for vad som framkom under 2024 ars tillsyn, uppdelat pa
foljande granskningsomraden: sdkerhetsmassan, belaningsgrader,
matchningsregler, viarderingsprinciper och sikerheternas virde, kinslighetsanalys
och registret. Det ir den tredje rapporten om FL:s tillsyn av emittentinstituten.’

! De tolv institut som har tillstnd att ge ut sikerstillda obligationer finns i FI:s
foretagsregister https://www.fi.se/sv/vara-register/foretagsregistret/.

2 Den oberoende granskarens uppgifter framgar av 6 kap. FFFS 2013:1.

36 kap. 7 § FFFS 2013:1.

4 https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2024/sakerstallda-obligationer/

5 Rapporter som avser verksamhetsar 2022 och 2023:
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/rapporter/2024/tillsyn-over-institut-som-ger-ut
sakerstallda-obligationer/, https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/rapporter/2024/resultat-
av-fis-tillsyn-over-utgivare-av-sakerstallda-obligationer/
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Granskningsomraden

Sakerhetsmassan

Sakerhetsmassan far bland annat besta av hypotekskrediter, det vill sdga krediter
som har ldmnats mot sdkerhet i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter,
givet att vissa villkor uppfylls.® Som tidigare nimnts bestér emittentinstitutens
sakerhetsmassor till storsta delen, cirka 95 procent, av bostadskrediter.” Den
procentuella fordelningen av sékerhetstyper i institutens sdkerhetsmassor
forédndrades inte ndmnvért under 2024. Krediter som har ldmnats mot sékerhet i
kommersiella fastigheter som &r avsedda for kontors- eller affarsandamaél, far
utgdra hogst 10 procent av sikerhetsmassan.® Andelen kommersiella krediter utgor,
i likhet med foregaende ar, endast cirka en procent av det totala vérdet av
institutens sékerhetsmassor i december 2024.

Belaningsgrader

Det finns begrénsningar for hur hog beldningsgrad en kredit far ha for att fa inga i
sdkerhetsmassan. For krediter med sékerhet i en bostadsfastighet tillats en
belaningsgrad pé upp till 80 procent. For krediter med sdkerhet i en kommersiell
fastighet dr den hogsta tilldtna belaningsgraden 60 procent, men en gréns pd 70
procent kan tilldmpas forutsatt att institutet har ett dvervarde pa minst 10 procent.

Den genomsnittliga belaningsgraden for krediterna som ingér i institutens
sdkerhetsmassor varierade i december 2024 mellan 41 och 59 procent och uppgick
till 53 procent for samtliga institut, vilket dr en procentenhet ldgre dn for 2023. Vid
en prisuppgang av underliggande sékerheter minskar belaningsgraderna (allt annat
lika). Det totala virdet pa sidkerhetsmassan Okar da vilket resulterar i ett storre
overvérde 1 sdkerhetsmassan. Under 2024 gick bostadspriserna upp nagot och for
majoriteten av instituten har den genomsnittliga belaningsgraden varit oférandrad
eller minskat négot till foljd av detta. Eftersom effekten av en prisuppgéng visas
forst vid omvérdering av de underliggande sdkerheterna, beror utvecklingen i
belaningsgrad till viss del pa nér institutet senast uppdaterade sékerheternas
marknadsvirden. For en ndrmare redogdrelse av institutens varderingsrutiner, se
avsnitt Virderingsprinciper och sékerheternas virde.

® Tillatna tillgdngar i sikerhetsmassan framgér av 3 kap. 1-2 §§ LUSO.

7 Siikerhetsmassan kan dven bestd av statsobligationer och andra hypotekskrediter, till
exempel jordbrukskrediter.

83 kap. 1 § LUSO.

Granskningsomraden
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Matchningsregler

For att sékerstilla att tillgdngarna i sdkerhetsmassan alltid overstiger skulderna med
en viss marginal finns det matchningsregler om ett sé kallat dvervirde pé tva
procent.” Den faktiska nivén pa dvervirdet varierar mellan instituten. I december
2024 14g 6vervirdet pa nivaer mellan cirka 10-215 procent, med ett genomsnitt pa
58 procent. Det dr en god niva med marginal till det krav som anges i LUSO och en
ofordndrad genomsnittlig nivé fran foregaende ar.

1. Tillgadngar, skulder och 6vervarde
Miljoner kronor (vanster axel) och procent (hdger axel)
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Anm. Beloppen avser data per det fjarde kvartalet 2024.

93 kap. 8-9 §§ LUSO.

Granskningsomraden
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Den stora variationen i 6vervérde beror, som forklaras av tidigare &rs publicerade
rapporter, delvis pa att emittentinstituten har olika strategier for sina nivaer pa
overvérdet. En del institut inkluderar samtliga kvalificerade tillgdngar i
sakerhetsmassan, medan andra endast inkluderar en del av de kvalificerade
tillgangarna. Vidare visar granskningen att alla institut berdknar matchning
dagligen for att sikerstélla att de uppfyller kraven vid varje tidpunkt.

Andelen krediter med fordringar som varit oreglerade i 1-60 dagar uppgick till
drygt en procent av institutens sdkerhetsmassor i december 2024. For majoriteten
av instituten har man sett en viss minskning av andelen oreglerade krediter i
sdkerhetsmassan jamfort med foregdende &r. De flesta institut har ingen eller en
ytterst liten andel krediter som har varit oreglerade i sdkerhetsmassan. En kredit
som har varit oreglerad i 60 dagar eller mer far inte riknas med i sdkerhetsmassans
virde ndr matchningskraven beriknas. '

Varderingsprinciper och sakerheternas varde

I LUSO finns det regler for hur marknadsvardet av underliggande sékerheter ska
faststillas.!! Instituten ska kontrollera fastighetens virde minst en gdng per ar nir
det giller kommersiella fastigheter och en gang vart tredje &r nér det géller
bostadsfastigheter. Kontroller ska goras oftare om marknadsvillkoren fordandras
avsevirt.'?

Eftersom vérderingen av sikerheter till krediter som ingér i sdkerhetsmassan ar
grundlaggande for regelverket ar det viktigt att instituten kontrollerar
marknadsvérden tillrdckligt ofta. Det framgar av granskningen att de flesta
instituten f6ljer prisutvecklingen pa marknaden 16pande, pa manadsbasis eller pa
kvartalsbasis. Vi har d&ven uppmarksammat att instituten i vissa fall kan forbattra
frekvensen for sina kontroller av marknadsvirden. Vid marknadsforandringar ar
det viktigt att de underliggande sékerheterna har en aktuell virdering eftersom det
kan ha betydelse for bland annat nuvardesberdkningar av dvervardet.

Vid omvérderingar av de underliggande sékerheterna anvénds till stor del data- och
indexvirderingar som ar grundade pa generella prisnivaer. Eftersom de hér
varderingsmetoderna baseras pa historisk prisstatistik, exempelvis fran foregdende
kvartal, blir det en viss fordrdjning vid omvérdering med dessa metoder.

103 kap. 2 § FFFS 2013:1.
" Hur en virdering ska faststillas framgér av 3 kap. 4-5 §§. LUSO.
123 kap. 7 § LUSO.

Granskningsomraden
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Kanslighetsanalys

Emittentinstituten ska regelbundet testa och analysera vilken paverkan som
sjunkande priser pa upp till 30 procent har pa beldningsgraderna, sikerhetsmassans
varde samt matchningskraven. Redogorelsen av en sddan kanslighetsanalys ska
inkludera étgéirder som visar hur institutet kan forbéttra matchningen vid sjunkande
priser."

Samtliga emittentinstitut utférde under 2024 kénslighetsanalyser av sjunkande
marknadspriser och analyserade dess paverkan pa beldningsgrad, sdkerhetsmassans
varde och matchningskrav. Alla institut utom tva kunde hantera prisfall pa minst 30
procent utan att de skulle behdva vidta atgérder for att forbéttra matchningen.
Resultaten av kénslighetsanalyserna visar inga storre skillnader mot féregaende ar.

Krav pa register

Emittentinstituten dr skyldiga att fora ett register over de sékerstillda
obligationerna, sikerhetsmassan och i forekommande fall, derivatavtal.'
Granskningen visar att de flesta emittentinstituten uppfyller kraven pa
registerforing och pé registrets innehall. Om det finns en fordran pa grund av
forsakringsavtal for en sékerhet till en kredit som ingér i sdkerhetsmassan ska det
finnas en uppgift om det hér i registret eftersom en sddan fordran blir foremal for
formansritt.!> Vi har tidigare i tillsynen uppmirksammat att det i registret for vissa
institut inte gar att sarskilja sdidana hypotekskrediter med fordringar kopplade till
forsakringsavtal som avser sikerheten. Dér det har uppmérksammats har vi inom
ramen for tillsynen péatalat att instituten behover sikerstilla att registret innehéller
den héar uppgiften i forekommande fall. Vi har sedan foregéende ar foljt upp detta
niarmare och anser fortfarande att uppgiften behover foljas upp pa ett tydligare sétt
for vissa institut. Négra institut har infort vissa rutiner och processer som ska
identifiera virdejusteringar kopplat till forsakringsfordringar. Det har dven
framkommit att instituten fortsatter att arbeta med att implementera ytterligare
atgarder for att uppfylla det har kravet.

Det ar viktigt att viardet pa sikerhetsmassan i registret visar ett korrekt vérde
eftersom virdet pa sidkerheterna ligger till grund for bland annat
matchningsreglerna. FI avser att fortsitta folja upp att samtliga institut sékerstéller
att det i registret, 1 foreckommande fall, finns uppgifter om fordringar pa grund av
forsikringsavtal som avser sékerheten.

133 kap. 6 § FFFS 2013:1.
14 Vilka uppgifter som registret ska innehlla framgar av 3 kap. 11 § LUSO.
15 Kravet framgér av 3 kap. 11 § 4b LUSO.

Granskningsomraden
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Avslutande kommentar

Analysen visar att emittentinstituten har en fortsatt god motstdndskraft, &ven om
det skulle uppsta en storre virdeforandring av de underliggande sékerheterna. I FI:s
fortsatta tillsyn av emittentinstituten kommer vi att ha ett fokus pa vérderingar av
underliggande sékerheter, kénslighetsanalyser och registrets innehall. Vi kommer
dven fortsétta folja utvecklingen av andelen oreglerade fordringar och andelen
kommersiella fastighetskrediter. Att sékerheterna kontrolleras med en viss frekvens
ar av yttersta vikt och FI kommer framover noggrant folja utvecklingen av de
faktorer som kan paverka institutens mojligheter att emittera sakerstéllda
obligationer.

Avslutande kommentar
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