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Sammanfattning

Finansinspektionen foreslir dndringar i Finansinspektionens foreskrifter och
allméinna rad (FFFS 2013:1) om sékerstillda obligationer. Déarutdver
foreslar inspektionen att 3 kap. 4 § Finansinspektionens foreskrifter och
allméinna rad (FFFS 2014:12) om tillsynskrav och kapitalbuffertar ska
upphora att gélla.

Forslaget innehéller nya regler om vilken information som emittentinstitut
ska lamna till investerare och vilka uppgifter som instituten ska rapportera
till Finansinspektionen. Det foreslds dven dndringar i exempelvis
bestimmelserna om den oberoende granskarens uppgifter och
rapporteringsskyldighet till Finansinspektionen.

Flera av de foreslagna édndringarna ar en del av genomforandet av ett nytt
EU-regelverk for sikerstdllda obligationer. Regelverket bestar av ett nytt
direktiv! och #ndringar i tillsynsférordningen?. Direktivet genomfors i
svensk ritt bade genom dndringar av lagen (2003:1223) om utgivning av
sakerstdllda obligationer och genom éndringar av Finansinspektionens
foreskrifter. Arbetet med foreskrifterna 16per parallellt med
lagstiftningsprocessen och den slutliga utformningen av foreskrifterna kan

! Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om
utgivning av sékerstillda obligationer och offentlig tillsyn dver sdkerstédllda obligationer
samt om dndring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU.

2 Buropaparlamentets och ridets forordning (EU) 2019/2160 av den 27 november 2019 om
andring av forordning (EU) nr 575/2013 vad géller exponeringar i form av sdkerstillda
obligationer.

1.(32)



FI dnr 20-24442

darfor behdva anpassas till andringar som sker inom ramen for den
processen.

Finansinspektionen bedomer att de foreslagna foreskriftsdndringarna inte
bor paverka emittentinstituten pa nagot patagligt sétt. Vissa 6kade kostnader
kan dock uppsta for att instituten ska kunna uppfylla de nya kraven pa
rapportering till Finansinspektionen och kraven pa att information ska
lamnas till investerare. Vid utarbetandet av foreskriftsforslagen har
Finansinspektionen dock, sa langt det ar mgjligt, tagit hansyn till vilka
uppgifter som emittentinstituten redan i dag lamnar till inspektionen och
marknaden, for att minimera de 6kade kostnaderna.

Foreskriftsdndringarna foreslas trdda i kraft samtidigt som lagdndringarna,
det vill sdga den 8 juli 2022.
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1 Utgangspunkter

1.1 Bakgrund och malet med regleringen

En sdkerstilld obligation &r en obligation som ett kreditinstitut ger ut mot
sikerhet 1 en sérskild sékerhetsmassa. Det betyder att borgendren har en
sdrskild formansrétt 1 sdkerhetsmassan. Att denna forménsratt finns innebér
en viktig skillnad jamfort med andra typer av skuldebrev som ett
kreditinstitut ger ut for att finansiera sin verksamhet. Dessa andra typer av
skuldebrev leder normalt sett endast till en oprioriterad fordran om
kreditinstitutet forsatts i konkurs.

Sékerstillda obligationer ar en viktig finansieringskélla for minga
kreditinstitut och underldttar finansiering av framfor allt bostadskrediter. I
september 2021 var volymen av utestdende sdkerstillda obligationer cirka
2 500 miljarder kronor, vilket motsvarade omkring halva Sveriges
bruttonationalprodukt (BNP). Det innebir att den svenska marknaden for
sakerstdllda obligationer &r systemviktig for Sverige.

Regler om sikerstillda obligationer och regler for de kreditinstitut som ger
ut dem, emittentinstituten, finns i huvudsak i lagen (2003:1223) om
utgivning av sékerstillda obligationer (LUSO) och i Finansinspektionens
foreskrifter och allménna rad (FFFS 2013:1) om sédkerstéllda obligationer
(nedan de nuvarande foreskrifterna). Det dr endast kreditinstitut, det vill
sdga banker och kreditmarknadsforetag, som har fatt sarskilt tillstidnd enligt
LUSO som far ge ut sékerstéllda obligationer. Vidare far bendmningen
sakerstdlld obligation endast anvéndas som beteckning for sddana
skuldforbindelser som omfattas av LUSO.

I november 2019 beslutade Europeiska unionen (EU) om ett nytt regelverk
for sékerstéllda obligationer. Regelverket omfattar ett
minimiharmoniseringsdirektiv® (nedan direktivet) och en férordning* som
dndrar Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och om dndring av férordning (EU) nr

3 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om
utgivning av sékerstillda obligationer och offentlig tillsyn dver sdkerstédllda obligationer
samt om dndring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU.

4 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2160 av den 27 november 2019 om
andring av forordning (EU) nr 575/2013 vad géller exponeringar i form av sdkerstillda
obligationer.
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648/2012° (tillsynsforordningen). Direktivet och forordningen som #ndrar
tillsynsférordningen bendmns i denna promemoria gemensamt for EU-
regelverket. Malet med EU-regelverket ar att sdkerstélla att de strukturella
karaktdrsdragen hos sédkerstéllda obligationer i hela unionen motsvarar den
lagre riskprofil som ligger till grund for att exponeringar i form av
sdkerstéllda obligationer behandlas pé ett forménligt sétt vid berdkning av
kreditinstituts kapitalkrav. EU-regelverket syftar ocksa till att stidrka skyddet
for investerare i1 sidkerstillda obligationer.

For att genomfora EU-regelverket behdver vissa dndringar goras i géllande
svensk rétt. Regeringen har i en lagradsremiss den 28 oktober 2021 om
andrade regler om sékerstéllda obligationer (nedan kallad lagradsremissen)
lamnat forslag pé vilka dndringar som ska goras 1 LUSO. Av
lagrddsremissen framgar att vissa delar av direktivet ska genomforas genom
foreskrifter pé lagre niva dn lag. Pa grund av detta, och for att i 6vrigt
anpassa regleringen till lagférslagen, behdver Finansinspektionens
nuvarande foreskrifter om sdkerstillda obligationer dndras. Flera av de
andringar som nu foreslas ar alltsd en del av det svenska genomforandet av
EU-regelverket.

Utover detta foreslar Finansinspektionen vissa éndringar som inte har ett
direkt samband med genomforandet. Dessa édndringar rér framfor allt den
oberoende granskarens uppgifter och rapporteringsskyldighet till
Finansinspektionen. Forslagen i denna del har sin grund 1 att
Finansinspektionen ser ett behov av att fortydliga bestimmelserna, och att
sékerstélla kvaliteten och strukturen i den oberoende granskarens
rapportering till inspektionen. Denna rapportering &r en viktig del i
Finansinspektionens tillsyn. Foreskriftsdndringarna foreslas triada i kraft
samtidigt med lagdndringarna, det vill sdga den 8 juli 2022.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Foretag som har tillstdnd att driva bank- eller finansieringsrorelse enligt
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse kan beviljas tillstdnd att
ge ut sdkerstéllda obligationer. Forutséttningarna for tillstdnd regleras i
LUSO.

5 Buropaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag och om dndring av férordning (EU)
nr 648/2012.
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Som ndmns ovan &r en sdkerstilld obligation en obligation som ldmnas mot
sdkerhet 1 en sdrskild sédkerhetsmassa. I LUSO finns bestimmelser om vilka
tillgdngar som far inga i sdkerhetsmassan. Sdkerhetsmassan bestar normalt
av krediter som har lamnats mot inteckning i fast egendom eller pant i
bostadsritt. [ LUSO finns detaljerade bestaimmelser om till vilken del en
sddan kredit far ingd i sdkerhetsmassan och hur sikerheterna ska vérderas.
Det finns dven sé kallade matchningsregler som handlar om att viardet av
sikerhetsmassan alltid ska overstiga vérdet av de fordringar som kan goras
gillande mot institutet pa grund av sdkerstillda obligationer.
Finansinspektionen ska utse en oberoende granskare for varje institut som
har beviljats tillstand att ge ut sidkerstillda obligationer.

LUSO trédde i kraft den 1 juli 2004 och darefter har lagen dndrats flera
ganger. Finansinspektionens nuvarande foreskrifter trddde 1 kraft den 1 juli
2013 och har direfter dndrats vid ett tillfille.

Med anledning av det nya EU-regelverket om sdkerstillda obligationer,
tillsatte regeringen en utredning som fick 1 uppdrag att [dmna forslag till de
andringar som krévs for att genomfora direktivet i svensk ritt och anpassa
svensk rétt till andringarna i tillsynsforordningen. Utredningen redovisade
sitt betdnkande i november 2020 (nedan kallad betéinkandet).” Det #r detta
betdnkande som regeringens lagradsremiss bygger pa.

1.3 Regleringsalternativ

Som ndmns ovan &r forslagen till dndrade foreskrifter i hog utstrackning en
del av det svenska genomforandet av EU-regelverket. Finansinspektionen
bedomer att det inte finns nagot alternativ till att genomfora dessa delar i
form av bindande foreskrifter. I vissa delar kompletteras dock
foreskriftsbestimmelserna av allménna rad.

I vissa delar dr dock forslagen inte en del av genomf6randet. Har handlar
forslagen framfor allt om att tydliggora kraven pa den oberoende
granskaren, ett omrédde som redan i dag dr reglerat genom foreskrifter och
allménna rad. I dessa delar bedomer Finansinspektionen att det mest
dndamalsenliga &r att folja den ordning som géller pa detta omrade i dag. Ett
alternativ &r att pa annat sdtt ge vigledning om hur de befintliga
bestimmelserna om den oberoende granskaren ska tillimpas.

6 Foreskrifter (FFFS 2016:17) om #ndring i Finansinspektionens foreskrifter och allminna
rad (FFFS 2013:1) om sékerstéllda obligationer.
7 Andrade regler om sikerstillda obligationer (SOU 2020:61).
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Q\NA/\,

Finansinspektionen bedémer dock att bindande regler ar det basta
alternativet for att nd syftet &ven med denna férandring, eftersom
foreskrifter innebar tydliga krav pa foretagen under tillsyn och pé den
oberoende granskaren.

1.4 Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionens forslag till &ndringar av foreskrifterna ldmnas dels med
stod av befintliga bemyndiganden som framgar av 1 § forordningen
(2004:332) om utgivning av sikerstéllda obligationer och 5 kap. 2 §

17 forordningen (2004:329) om bank- och finansieringsrorelse, dels med
stod av foreslagna nya och dndrade bemyndiganden.

I lagradsremissen foreslas att regeringen, eller den myndighet som
regeringen bestdmmer, ska fa meddela foreskrifter om vilken information
som ska delges investerarna. Bemyndigandena infors enligt forslaget i

6 kap. 3 § 9 LUSO. I lagradsremissen framgar att de ndrmare
bestimmelserna om hur ofta och pa vilket sdtt informationen ska
tillhandahéllas kan meddelas i form av verkstillighetsforeskrifter.

Finansinspektionen har, enligt 5 kap. 2 § 17 forordningen (2004:329) om
bank- och finansieringsrorelse, ett bemyndigande att meddela foreskrifter
om vilka upplysningar ett kreditinstitut eller ett sadant utlindskt
kreditinstitut som har inréttat filial i Sverige ska ldmna till inspektionen for
dess tillsynsverksamhet. I Finansinspektionens bemyndigande ingér dock
inte att foreskriva om pa vilket sdtt uppgifterna ska rapporteras.
Foreskrifterna kompletteras darfor med allménna rad som hénvisar till
anvisningar pa Finansinspektionens webbplats.

Vid utarbetandet av foreskriftsforslaget har Finansinspektionen utgatt fran
att inspektionen kommer att f4 bemyndigande att meddela foreskrifter pa de
omraden som anges i lagradsremissen och att forordningen om utgivning av
sakerstdllda obligationer kommer att dndras till foljd av detta.

1.5 Arendets beredning

I arbetet med att foresla dndringar i foreskrifter och allménna rdd om
sakerstdllda obligationer begdrde Finansinspektionen i januari 2021 in
synpunkter frdn en extern referensgrupp bestdende av representanter fran
Svenska Bankforeningen (Bankforeningen), Sparbankernas Riksférbund,
Fondbolagens forening, Foreningen Svensk Virdepappersmarknad och
Svensk Forsdkring. Ytterligare ett mote med Bankforeningen holls i1 februari
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2021. Finansinspektionen har dven haft ett mote med personer som i dag ar
utsedda till oberoende granskare enligt LUSO. Alla méten har dgt rum pa
distans med digitala hjdlpmedel.

Som framgér ovan pagar Finansinspektionens regelarbete parallellt med
lagstiftningsarbetet och forslagen har sin utgdngspunkt i regeringens
lagrddsremiss. Det kan inte uteslutas att det kommer att ske justeringar av
lagrddsremissens lagforslag som innebér att dven foreskriftsforslagen
behover dndras. Om det blir frdga om storre sakliga dndringar kommer
Finansinspektionen att skicka ut en tilliggsremiss.

2 Motivering och overvaganden

Finansinspektionen redogdr nedan for de dndringar och tilligg som foreslas
i de nuvarande foreskrifterna om sékerstillda obligationer. Redogorelsen
foljer kapitelindelningen i foreskrifterna. Hérutdver har sprikliga justeringar
gjorts 1 vissa av de nuvarande bestimmelserna. Dessa dndringar innebir inte
ndgon dndring 1 sak och berdrs dérfor inte ndrmare i detta avsnitt. Inte heller
beskrivs sddana dndringar som endast dr foljdéndringar till att bestimmelser
1 LUSO éndras eller upphévs i detalj. Dessa dndringar ndmns inte heller i
konsekvensanalysen eftersom de inte far ndgra konsekvenser for
foreskrifternas tillimpning.

2.1 Tillampningsomrade och definitioner
Tillampningsomradet for de foreslagna dndringarna ar detsamma som for
foreskrifterna i ovrigt. Forslagen géller sdledes for kreditinstitut som
ansOker om tillstdnd att ge ut sékerstédllda obligationer eller har fatt tillstand
att ge ut sékerstédllda obligationer enligt LUSO.

I lagradsremissen foreslds vissa dndringar av terminologisk karaktar.
Finansinspektionen foreslar att foreskrifterna dndras sa att samma
terminologi anviands dér som i lagen.

2.2 Derivatavtal och riskexponeringar (4 kap.)

I 3 kap. LUSO finns sa kallade matchningsregler, det vill sédga bestimmelser
om bland annat nominell matchning och nuviardesmatchning. Enligt den
nuvarande lydelsen av 3 kap. 8 § ska det nominella vérdet av
sakerhetsmassan vid varje tidpunkt Gverstiga det ssmmanlagda vérdet av de
fordringar som kan goras gillande mot emittentinstitutet pa grund av
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sdkerstéllda obligationer med minst tva procent (6verviarde for nominell
matchning). Av 3 kap. 9 § framgér att emittentinstitutets krediter och
fyllnadssdkerheter 1 sikerhetsmassan ska ges sadana villkor betraffande
valuta, ridnta och rantebindningsperiod att en god balans upprétthélls med
motsvarande villkor for de sdkerstillda obligationerna (6vervérde for
nuvirdesmatchning). Enligt bestimmelserna far derivatavtal anvindas for
att uppna matchningen. Ytterligare bestimmelser om hur denna matchning
ska ske finns 1 4 kap. de nuvarande foreskrifterna.

2.2.1 Derivatavtal och exponeringar mot kreditinstitut
I 4 kap. LUSO och 4 kap. 6-10 §§ de nuvarande foreskrifterna finns

bestimmelser om bland annat derivatavtal. Har ingér bland annat
bestimmelser om ldgsta kreditvardering for derivatavtal i sdkerhetsmassan
(4 kap. 8 §), krav pé information till Finansinspektionen om
kreditvarderingen underskrider nivan i 8 § (4 kap. 9 §) samt om
Finansinspektionens godkdnnande av derivatavtal med motparter som inte
uppfyller kraven (4 kap. 10 §).

I lagradsremissen foreslas att en ny kategori av tillgangar, exponeringar mot
kreditinstitut, ska kunna ingé i sdkerhetsmassan (se 3 kap. 2 § LUSO 1
lydelsen enligt lagradsremissens forslag). Det foreslas ocksa en tydligare
koppling till tillsynsférordningens bestimmelser om kreditkvalitetssteg, som
1 sin tur hanvisar vidare till kommissionens genomforandeférordning (EU)
2019/20288. 1 lagradsremissen foreslas dessutom att det ska krivas ett
godkénnande av Finansinspektionen for att vissa fordringar i
kreditkvalitetssteg 3 ska fa inkluderas i sdkerhetsmassan. For att undvika
dubbelreglering foreslar Finansinspektionen darfor att 4 kap. 8-10 §§
foreskrifterna upphévs.

2.2.2 Upphavande av bestammelse om kreditkvalitetssteg

2 for vissa exponeringar
Finansinspektionen foreslér att 3 kap. 4 § Finansinspektionens foreskrifter

och allménna rad (FFFS 2014:12) om tillsynskrav och kapitalbuffertar
(tillsynsforeskrifterna) upphévs.

8 Kommissionens genomftrandeforordning (EU) 2019/2028 av den 29 november 2019 om
dndring av genomforandeforordning (EU) 2016/1799 vad géller mappningstabeller som
anger hur externa kreditvirderingsinstituts kreditriskbeddmningar motsvarar de
kreditkvalitetssteg som anges i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
575/2013.
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I artikel 129 i tillsynsforordningen anges de krav som en sékerstélld
obligation maste uppfylla for att det kreditinstitut som har en exponering 1
form av en sdkerstédlld obligation ska fa behandla exponeringen pa ett
formanligt sitt nir det berdknar vilket kapitalbaskrav som géller for
institutet. For sdkerstédllda obligationer godtas endast exponeringar mot
institut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 (punkt 1 forsta stycket
led ¢). De behoriga myndigheterna har dock en mdjlighet att, under vissa
forutséttningar, tillata att sdkerheten bestér av exponeringar mot
kreditinstitut som endast uppfyller kreditkvalitetssteg 2 (punkt 1 tredje
stycket). Finansinspektionen har utnyttjat denna mojlighet genom att inféra
bestimmelsen 1 3 kap. 4 § tillsynsforskrifterna.

Som en del av det nya EU-regelverket for sdkerstillda obligationer upphivs
artikel 129.1 tredje stycket i tillsynsforordningen. Det innebér att behoriga
myndigheter inte langre har ritt att delvis avsté fran att tilldimpa punkt 1
forsta stycket led c i artikel 129 och tilldta kreditkvalitetssteg 2 for vissa
exponeringar. Artikel 129 dndras dven pa si sitt att exponeringar som
endast uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 2 framover regleras direkt 1
tillsynsférordningen. Pa grund av dessa dndringar behover bestimmelsen 1
3 kap. 4 § tillsynsforeskrifterna upphévas.

2.3 Den oberoende granskaren (6 kap.)

Enligt LUSO ska Finansinspektionen utse en oberoende granskare for varje
emittentinstitut. Den oberoende granskaren har, enligt 3 kap. 13 § LUSO,
bland annat till uppgift att dvervaka att registret over de sékerstéllda
obligationerna fors pa ett korrekt sétt och enligt bestimmelserna i lagen.
Granskaren arbetar pa uppdrag av Finansinspektionen och ska vara
oberoende gentemot emittentinstitutet. Granskarens rapportering till
Finansinspektionen ska vara underlag for inspektionens tillsyn. Arvodet for
den oberoende granskaren betalas av det aktuella emittentinstitutet.
Bestdmmelser om krav pa granskarens oberoende, uppgifter och
skyldigheter att rapportera till Finansinspektionen finns i 6 kap. de
nuvarande foreskrifterna.

I direktivet finns regler som medlemsstaterna kan vilja att infora i nationell
ritt. En sddan regel 4r den om Overvakare av sidkerhetsmassan enligt artikel
13 i direktivet. Uppdraget for en sdrskild dvervakare liknar till stor del den
granskning som i Sverige ska utforas av den oberoende granskaren. I
overvakarens uppgifter ingar bland annat att dvervaka matchningskrav,
register och separering av tillgangar. I lagradsremissen foreslas att reglerna i
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LUSO om den oberoende granskaren ska vara oforédndrade och att
mojligheten att infora krav pa en sérskild 6vervakare inte ska utnyttjas (se
s. 74). Det stélls darfor inga krav pé att bestimmelserna om den oberoende
granskaren ska anpassas till bestimmelserna 1 direktivet som géller for en
sdrskild overvakare.

Av lagradsremissen framgar dock att det 1 svensk rétt finns en etablerad
ordning for en oberoende granskning av sédkerhetsmassan som star i
overensstimmelse med direktivet (se s. 75). Finansinspektionen anser mot
denna bakgrund att vissa uppgifter som dvervakaren enligt direktivet ska
utfora bor ingd 1 den oberoende granskarens uppdrag. De foreslagna
andringarna innebdr att det blir tydligt for internationella investerare att den
oberoende granskarens uppgifter 1 viss utstridckning har anpassats till
bestammelserna i direktivet.

Finansinspektionen anser vidare att de oberoende granskarnas rapportering
till inspektionen behdver bli mer enhetlig. For att uppna detta ar det
nodvindigt att infora tydliga regler om den oberoende granskningen och den
information som de oberoende granskarna ska ldmna till inspektionen.
Tydliga regler om granskningen och rapporteringen bidrar dven till att
sékerstélla kvaliteten och strukturen i1 granskningsrapporterna.

Mot bakgrund av det som anges ovan foreslar Finansinspektionen nya regler
om hur den oberoende granskningen ska utféras och vilken information som
de oberoende granskarna ska lamna till inspektionen. Forslagen beskrivs
mer i detalj 1 avsnitt 2.3.1 nedan.

2.3.1 Den oberoende granskarens uppgifter
Finansinspektionen foreslér att bestimmelserna om den oberoende

granskarens uppgifter i 6 kap. 2 och 4 §§ foreskrifterna &ndras och att tva
nya bestimmelser infors, 6 kap. 4 a och b §§. Forslagen motiveras i
huvudsak av att direktivet ger upphov till ett antal nya krav for
emittentinstituten, och att den oberoende granskarens uppgifter darfor bor
utdkas nagot.

2.3.1.1 Riktlinjer och processer
For att fortydliga den oberoende granskarens uppgifter foreslar

Finansinspektionen att en ny bestimmelse infors i 6 kap. 4 a § de nuvarande
foreskrifterna. Genom forslaget tydliggors att emittentinstitutets faststallda
riktlinjer och processer for den verksamhet som géller sékerstillda
obligationer ska granskas. Den oberoende granskaren kan genom en
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granskning av dessa styrdokument bilda sig en uppfattning om hur
emittentinstitutets verksamhet med sékerstdllda obligationer organiseras och
drivs. Finansinspektionen beddmer att den foreslagna dndringen inte
patagligt kommer att fordndra de oberoende granskarnas nuvarande
arbetssitt eller arbetsmetoder, och dirmed inte heller méngden arbete.

2.3.1.2 Granskning av information till investerare
Finansinspektionen foreslar att en ny bestimmelse infors 1 6 kap. 4 b §

foreskrifterna mot bakgrund av de nya bestimmelserna om
informationsskyldighet till investerare som foreslas i LUSO och i
Finansinspektionens foreskrifter.

Som narmare redogors for 1 avsnitt 2.4 foresldr Finansinspektionen nya
bestimmelser som reglerar vilken information som emittentinstitut ska
delge investerare for att de ska kunna bedéma risker och gora en sa kallad
due diligence-granskning. Enligt direktivet ska den sérskilda 6vervakaren av
sdkerhetsmassan ha till uppgift att granska den information som ett
emittentinstitut publicerar. Finansinspektionen anser att vissa uppgifter som
overvakaren enligt direktivet ska utfora bor ingd i den oberoende
granskarens uppdrag. Finansinspektionen foreslar darfor en bestimmelse
som innebdr att den oberoende granskaren ska granska den information som
emittentinstitutet ska ldmna till investerarna.

Finansinspektionen anser att granskningen ska goras regelbundet, men inte
nodvandigtvis varje kvartal. Granskningen kan goras genom stickprov. Hur
ofta kontrollen ska goras blir upp till den oberoende granskaren att avgora,
pa motsvarande sitt som nér det géller granskarens kontroller av hur
matchningskraven uppfylls. Finansinspektionen vill ocksé tydliggora att de
foreslagna bestdmmelserna inte innebér att den oberoende granskaren
behover bedoma om innehallet 1 uppgifterna ar korrekt, utan endast om
emittentinstituten har publicerat den information som de ar skyldiga att gora
pa sin webbplats.

2.3.1.3 Riskbaserad granskning
Av 6 kap. 4 § de nuvarande foreskrifterna framgér att granskningen ska vara

riskbaserad. Finansinspektionen foreslér att bestimmelsen dndras for att
fortydliga vad riskbaserad granskning innebar.

Av de nuvarande foreskrifterna framgér att den riskbaserade granskningen
till exempel ska inkludera sidkerheter och geografiska omraden dér prisfall
har varit som storst eller dir det finns en forh6jd risk for prisfall. Aven it-
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och systemrisker ska granskas mer utforligt efter allvarliga incidenter eller
storre systemuppdateringar.

Finansinspektionen foreslar att det av foreskriftsbestimmelsen dven ska
framga att den oberoende granskaren ska bedoma om det behdvs en
fordjupad granskning av vissa omraden. En fordjupad granskning kan till
exempel behdvas nér det finns skél att félja upp tidigare iakttagelser, nar det
har skett vdsentliga fordndringar 1 verksamheten eller pa grund av ett
forandrat marknadsldge. Gemensamt for dessa exempel &r att det ror sig om
faktorer som direkt kan komma att paverka verksamheten med sikerstillda
obligationer. Finansinspektionen foreslar dven ett fortydligande som innebér
att nir ett visst omrade granskas, till exempel krediterna i sdkerhetsmassan,
ska den oberoende granskaren redogora for grunden till urvalet.
Finansinspektionens syfte med forslaget dr att den oberoende granskaren ska
beskriva hur urvalet har gjorts och varfor. Redogorelsen ska dven
dokumenteras.

2.3.2 Den oberoende granskarens rapporteringsskyldighet
Bestammelserna om den oberoende granskarens rapporteringsskyldighet

finns 1 6 kap. 5-9 §§ de nuvarande foreskrifterna. Den oberoende
granskaren ska enligt 6 kap. 5 och 6 §§ lamna en granskningsplan och en
granskningsrapport till Finansinspektionen. I 6 kap. 7 § finns bestaimmelser
om vad granskningsrapporten ska innehélla, och i 6 kap. 9 § finns
bestaimmelser om andra uppgifter som den oberoende granskaren ska ldmna
till Finansinspektionen.

2.3.2.1 Granskningsplan
Finansinspektionen foreslér att det infors en ny bestimmelse, 6 kap. 5 a §,

som beskriver vad som minst ska framga av granskningsplanen. Dérutdver
foreslds att den nuvarande bestimmelsen i 6 kap. 5 § dndras sa att det tydligt
framgar nér planen ska vara inspektionen tillhanda.

I de nuvarande foreskrifterna finns inga bestimmelser om vilken
information en granskningsplan ska innehalla. Finansinspektionen anser
dock att det &r viktigt att sla fast en grundldggande nivé for vad en
granskningsplan ska innehélla for att rapporteringen ska bli mer enhetlig.
Det bidrar till 6kad kvalitet och battre struktur i rapporterna.

De foreslagna bestimmelserna syftar till att sdkerstdlla att den oberoende
granskaren beskriver i planen hur granskningsarbetet ska organiseras och
utforas, vilka metoder som ska anvidndas samt hur prognosen for tidsplan
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och arvode ser ut. Bestimmelserna klargor dven att granskningsplanen ska
innehalla en redogdrelse for den fordjupade granskningen om en sddan
granskning ska utforas.

I de nuvarande foreskrifterna framgar inte heller nér planen ska skickas in.
Finansinspektionen foreslar att granskningsplanen ska vara inspektionen
tillhanda senast 30 dagar fore arsskiftet. Finansinspektionen bedémer att
granskningsplanen behdver lamnas in en viss tid innan kalenderérets slut.
Detta for att det ska finnas tid for inspektionen att beddma gransknings-
planen och, vid behov, lamna synpunkter till den oberoende granskaren
innan granskningsarbetet for det nya aret paborjas.

2.3.2.2 Granskningsrapport
Finansinspektionen foreslar att 6 kap. 7 § foreskrifterna édndras for att

ytterligare fortydliga vilket innehall som granskningsrapporten ska ha.

Forslaget innebér att de nuvarande bestimmelserna om
granskningsrapportens innehéll specificeras ytterligare samt far en tydligare
koppling till innehallet 1 granskningsplanen (se avsnitt 2.3.2.1) och till de
bestimmelser som géller den oberoende granskarens arbetsuppgifter (se
avsnitt 2.3.1). Enligt Finansinspektionen bor forslagen bidra till att
granskningsrapporterna blir mer strukturerade och enhetliga.

Bland de fordndringar som foreslds ingar att granskningsrapporten ska
innehalla uppgifter om hur granskningen har gjorts pé ett riskbaserat sétt,
samt bedomningar och slutsatser for resultatet av granskningen. Dessutom
framgar av forslaget att granskningsplanen ska innehélla iakttagelser,
bedomningar och slutsatser av den fordjupade granskningen samt en
sammanfattning av granskningen. Den oberoende granskaren ska gora
bedomningar och dra slutsatser i forhallande till gidllande regelverk och
avvikelsens eventuella utestdende risk. Finansinspektionen foljer sedan upp

de iakttagelser, beddmningar och slutsatser som framkommer i rapporterna i

tillsynen av emittentinstituten.

Finansinspektionen bedomer att de foreslagna @ndringarna inte i sak
kommer att fordndra innehallet i de oberoende granskarnas gransknings-
rapporter. Forslagen syftar endast till att tydliggora strukturen i
rapporteringen och klargora vad rapporten minst ska innehalla.
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2.4 Informationsskyldighet till investerare (7 kap.)
Det finns i dag inga bestimmelser om att emittentinstitut ska ldmna
information till investerare. I artikel 14 i direktivet finns dock ett nytt
informationskrav. I lagradsremissen forslas att regeringen, eller den
myndighet som regeringen bestimmer, ska fi meddela foreskrifter om
vilken information som emittentinstituten ska tillhandahalla investerare.
Finansinspektionen foreslir nu nya bestimmelser om sddan information i ett
nytt kapitel (7 kap.) i1 foreskrifterna.

Det overgripande syftet med det nya informationskravet ar enligt direktivet
att investerarna och andra relevanta intressenter ska fi mdjlighet att bedoma
de risker som innehav av sikerstillda obligationer kan innebéra.
Emittentinstituten ska darfor minst en gang i kvartalet lamna information till
investerarna. Informationen ska dtminstone innehalla de uppgifter som
rdknas upp 1 artikel 14 i direktivet. Uppgifterna omfattar bland annat
information om vérdet av sdkerhetsmassan och utestdende sékerstéllda
obligationer, uppgifter om marknads-, kredit- och likviditetsrisker samt
nivaer pa matchningskrav.

Aven om det i dag inte finns nigra regler om informationsskyldighet sa
finns det ett indirekt informationskrav for emittentinstitut som séljer
obligationer till andra kreditinstitut. Av artikel 129.7 i tillsynsférordningen
foljer ndmligen att ett kreditinstituts exponeringar i form av sékerstéllda
obligationer &r forenade med ett lidgre kapitalkrav om institutet kan styrka
att det har fatt tillgang till viss information om dess innehav av sidkerstillda
obligationer. Det dr darfor viktigt for investeraren att emittenterna
publicerar information om de sékerstéllda obligationerna. Emittentinstituten
anvéinder i dag branschgemensamma mallar nér de ldmnar sadan
information. Det finns tva olika mallar, en internationell och en nationell.
Den internationella mallen, Harmonised Transparency Template (HTT), ar
framtagen av den europeiska branschorganisationen European Covered
Bond Council (ECBC). Den nationella mallen, National Transparency
Template (NTT), har tagits fram av de svenska emittentinstitutens
sammanslutning inom Bankforeningen, Association of Swedish Covered
Bond issuers (ASCB).

Finansinspektionen bedomer att merparten av den information som anges 1
artikel 14 ingar i de branschgemensamma mallar som emittentinstituten
redan 1 nuldget publicerar pa sina webbplatser. Det dr dock frivilligt for
emittentinstituten att delge investerare dessa uppgifter. For att genomfora
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direktivet 1 denna del anser Finansinspektionen att det 4r nodvéandigt att
infora tvingande regler. Av forslaget framgér ocksa hur ofta och nir
informationen senast ska publiceras.

2.4.1 Nytt krav pa information till investerare
Som beskrivs ovan foreslar Finansinspektionen att de nya bestimmelserna

om informationskrav infors 1 ett nytt kapitel (7 kap.) i foreskrifterna. Vilka
uppgifter som ska ldmnas framgér av bilaga 1 till foreskrifterna. De
foreslagna bestimmelserna verensstimmer med kraven som foljer av
artikel 14 1 direktivet. I promemorian och foreskrifterna anvands dock
begreppet matchning i stillet for tickning, som finns 1 den svensksprakiga
versionen av direktivet.

Enligt artikel 14 ska bland annat att information om ISIN-koder, de
sikerstéllda tillgdngarnas geografiska fordelning samt typ, ldnestorlek,
varderingsmetod, 16ptidsstruktur och, 1 tillimpliga fall, en 6versikt dver de
utlésande faktorerna for forldngning av loptiden ldmnas. Emittentinstituten
ska ocksa informera om olika varianter av 6vervirde. Det ska dven finnas
uppgifter om lan dér fallissemang anses ha intréffat enligt artikel 178 1
tillsynsférordningen.

Finansinspektionen anser att ndgra av begreppen 1 artikel 14 behdver

kommenteras sérskilt for svenskt vidkommande. Till exempel har begreppet

avtalsenligt 6verviarde inte nddvéndigtvis en tydlig motsvarighet i svensk
marknadspraxis. Finansinspektionen anser dérfor att information om
avtalsenliga dvervirden endast behover framga i1 forekommande fall.

Ett begrepp som inte ndrmare fortydligas i direktivet ar tillgdnglig
matchning (artikel 14.2 f). Begreppet innebér, enligt Finansinspektionen,
den faktiska matchningsniva som emittentinstitutet har vid berdkning av de
olika matchningskraven.

Direktivet och de foreslagna bestimmelserna i foreskrifterna reglerar pd en
overgripande niva den information som minst ska delges investerare. Det
finns 1 dag en vél upparbetad branschstandard genom de mallar (se avsnitt
2.4) som branschorganisationerna har utvecklat och som emittenterna i
nuldget anvénder for att delge investerare information. Finansinspektionen
ser inget hinder mot att branschen fortsitter att anvéinda dessa mallar under

forutséttning att de kompletteras sé att de innehaller all den information som

ska lamnas.
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Finansinspektionen foreslar att informationen som ska delges investerarna
ska lamnas kvartalsvis, vilket d&r minimikravet enligt direktivet.
Inspektionen foreslar ocksa att informationen ska offentliggoras pa
emittentinstitutets webbplats senast en ménad efter balansdagen.

2.41.1 Oreglerade lanefordringar
En av punkterna som riaknas upp 1 bilaga 1 till foreskrifterna saknar direkt

motsvarighet 1 artikel 14 1 direktivet. Enligt 3 kap. 2 § de nuvarande
foreskrifterna far lanefordringar som har varit oreglerade i 60 dagar eller
mer inte radknas med 1 sdkerhetsmassan. Enligt artikel 14 i direktivet behover
information om lan for vilka fallissemang anses ha intréffat enligt artikel
178 1 tillsynsférordningen och 1an som dr obetalda mer dn 90 dagar efter
forfallodagen ldmnas till investerare. Begreppet oreglerade l&nefordringar dr
emellertid inte helt jamforbart med begreppet fallerad enligt artikel 178 1
tillsynsférordningen. Begreppen méter dock samma sak, namligen forhojd
kreditrisk. For att investerare ska kunna bilda sig en uppfattning om
sikerhetsmassans riskprofil och dess utveckling, anser Finansinspektionen
dven att uppgifter om oreglerade ldnefordringar i 60 dagar eller mer ska inga
1 den information som publiceras till investerarna utéver den information
som finns 1 direktivet.

2.5 Rapportering till Finansinspektionen (8 kap.)
Det finns inga bestammelser 1 de nuvarande foreskrifterna som anger att
emittentinstituten ska rapportera uppgifter till Finansinspektionen. Inom
ramen for tillsynen av instituten begér dock inspektionen in vissa uppgifter
om verksamheten med sdkerstillda obligationer.

I direktivet finns krav pa att emittentinstituten regelbundet, och pa begéran
av myndigheterna, ska lamna information som &tminstone innehaller de
uppgifter som riknas upp i artikel 21 1 direktivet. Dessa uppgifter omfattar
bland annat information om innehéllet 1 sdkerhetsmassan och
matchningskrav. Finansinspektionen foreslar att nya bestimmelser om
sddan rapportering infors i ett nytt kapitel (8 kap.) i1 foreskrifterna. Det
overgripande syftet med det nya rapporteringskravet dr enligt direktivet att
sékerstélla investerarskyddet.

Reglerna i direktivet dr detaljerade och omfattande. Férutom krav pa vilken
information som minst behover framga (enligt artikel 21.2), ska
medlemsstaterna faststilla regler om information till behdriga myndigheter i
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hindelse av insolvens eller resolution for ett kreditinstitut som ger ut
sékerstéllda obligationer (enligt artikel 21.3).

Enligt artikel 26 i direktivet stélls dven krav pa de behoriga myndigheterna
att publicera viss information om emittentinstitut och sidkerstillda
obligationer. For att kunna uppfylla detta krav ser Finansinspektionen behov
av att fa in mer information &n de uppgifter som réknas upp 1 artikel 21.
Bland de uppgifter som Finansinspektionen ska offentliggora ingar en
forteckning over de sdkerstillda obligationer som har bendmningen
europeisk sdkerstdlld obligation respektive europeisk sékerstélld obligation
(premium). Aven om svenska siikerstillda obligationer uppfyller kraven for
att fa kallas europeisk sdkerstélld obligation (premium), dr ett
emittentinstitut inte skyldigt att anvinda denna bendmning. Darfér bedomer
Finansinspektionen att &ven sadan information behdver inga 1 den
rapporteringsskyldighet som nu foreslés.

2.5.1 Nytt krav pa rapportering till Finansinspektionen

De foreslagna bestimmelserna om rapportering géller till stor del sadan
information som emittentinstituten redan i dag lamnar till
Finansinspektionen inom ramen for tillsynen. Artikel 21 1 direktivet
innehaller dock ytterligare krav pa uppgifter som ska rapporteras till
myndigheterna, vilket behover aterspeglas i foreskrifterna. Av artikeln
framgar det bland annat att foljande ska rapporteras: information om
tillgdngar och krav pd sékerhetsmassan, hur institutet uppfyller
matchningskraven, information om den sérskilda likviditetsbufferten och 1
tillampliga fall villkor for forldngningsbara loptidsstrukturer.

Finansinspektionen anser att emittentinstituten ska l&dmna fler uppgifter &n
de som anges 1 artikel 21. Den tillkommande informationen géller framst
uppgifter som instituten &r skyldiga att 1dmna till investerare enligt artikel
14. Skilet for forslaget r att Finansinspektionen, i likhet med investerarna,
behover viss information for att bedoma den risk som dr forknippad med
verksamheten for sdkerstdllda obligationer. Eftersom Finansinspektionen
behover fa in rapporteringen pa ett samlat sétt och i ett visst format ar det
inte mdjligt for inspektionen att hdmta in denna information fran
emittentinstitutens webbplatser.

Finansinspektionen anser bland annat att emittentinstituten i sin rapportering
till inspektionen ska ldmna uppgifter om virderingsmetoder. Detta for att
Finansinspektionen ska kunna gora analyser och riskbeddmningar av det
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underliggande marknadsvardet for vissa typer av sidkerheter och fa
information om hur snabbt virdena kan uppdateras. En vérdering som
grundar sig pa generella prisnivier baseras pa statistik over dverlatelser av
relevanta bostédder. Finansinspektionen foreslar att foretagen ska ange om de
har anvént en individuell virderingsmetod eller en metod som grundar sig
pa generella prisnivaer, vilket dr en uppdelning som ska goras enligt 3 kap.
4 § LUSO.

Som framgér av avsnitt 2.5 behdver Finansinspektionen dven faststilla
regler om vilken information emittentinstitut som &r pa obestand ska ldmna
till inspektionen. Med obestand avses hir detsamma som i 1 kap. 2 § andra
stycket konkurslagen (1987:672), det vill sdga att institutet inte rétteligen
kan betala sina skulder och att denna oférméga inte dr endast tillféllig. Vid
en sadan hindelse anser Finansinspektionen att emittentinstitutens
rapportering till inspektionen behdver intensifieras. Inledningsvis maste
Finansinspektionen fa en aktuell bild av emittentinstitutens verksamhet och
register. Det foreslas darfor att ett institut som dr pa obestand skyndsamt ska
skicka in sadan information som institutet ska rapportera enligt 8 kap.
foreskrifterna. Finansinspektionen kan direfter komma att begéra tétare
informationsinhdmtning med st6d av bestimmelsen i 13 kap. 3 § LBF.

Av forslaget framgér nér och hur ofta informationen ska ldmnas.
Finansinspektionen foreslar att informationen ska ldmnas fyra ganger per ar
och ska senast vara inspektionen tillhanda 30 dagar efter respektive
balansdag. Det framgér ocksa att rapporteringen till Finansinspektionen bor
ske pé ett visst sétt.

Vilken information som ska rapporteras till Finansinspektionen framgar av
bilaga 2 till foreskrifterna. I bilaga 3 till foreskrifterna finns anvisningar for
rapporteringen.

2.5.2 Finansinspektionen foreslar inte nagra foreskrifter om

schablonbelopp
Av lagrddsremissen framgar att vardet av sdkerhetsmassan dven ska ticka

kostnader for forvaltning och avveckling av sikerstillda obligationer under
konkurs. Dessa kostnader far bestimmas till ett schablonbelopp. Det
foreslas ocksa ett bemyndigande om hur detta schablonbelopp ska
bestimmas. Finansinspektionen ser i nuldget inget behov av att utnyttja
detta bemyndigande, men kommer att folja den internationella utvecklingen
inom det hdr omradet.
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2.6 I|krafttradande

Foreskriftsdndringarna foreslas trida i kraft samtidigt med lagéindringarna,
den 8 juli 2022.
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3 Forslagets konsekvenser

3.1 Inledning och problembeskrivning

Det finns ca 150 kreditinstitut i Sverige. Tolv av dessa har i november 2021
tillstdnd att ge ut sékerstdllda obligationer. Flera av dessa emittentinstitut ar
dotterbolag inom storre koncerner. Storleken pa emittentinstituten skiljer sig
at och deras balansomslutning varierar mellan 20 och 3 000 miljarder (se
aven tabell 1). Gemensamt for dem é&r att sékerstéllda obligationer ar en
viktig finansieringskailla.

Den svenska marknaden for sakerstédllda obligationer var 2019 den femte
storsta i virlden sett till utestdende belopp’. I september 2021 var volymen
av utestdende sikerstdllda obligationer cirka 2 500 miljarder kronor, vilket
motsvarade omkring halva Sveriges BNP. De tva viktigaste
finansieringskéllorna for svenska kreditinstitut &r marknadsfinansiering och
inldning. Sdkerstdllda obligationer utgdér ungefar hilften av
marknadsfinansieringen. '° Det innebir att den svenska marknaden for
sakerstdllda obligationer &r systemviktig for Sverige. Finansinspektionen
redogor nedan for de konsekvenser som forslagen bedoms fi for samhéllet,
konsumenterna, foretagen och Finansinspektionen.

3.2 Alternativa forslag och konsekvenser om inte

atgarder vidtas
Som konstateras ovan dr marknaden for sdkerstédllda obligationer viktig for
svenska kreditinstituts marknadsfinansiering. For att uppratthélla en
vélfungerande marknad och ett skydd for investerarna &r det dérfor centralt
att det inte finns brister och otydligheter i det svenska regelverket. Det
skulle dven kunna fa negativa konsekvenser for samhillet och foretagen.
Syftet med EU-regelverket ar att harmonisera regelverken mellan
medlemsstaterna. Ménga av de foreslagna dndringarna dr nddvindiga
eftersom de ér en del i genomforandet av EU-regelverket i svensk rétt.

Finansinspektionen beddmer att det inte finns négra alternativ till att &ndra
foreskrifterna i de delar dér forslagen ér en del av inforandet av EU-

% Enligt statistik frn den europeiska branschorganisationen ECBC miitt som utestéende
volym av sdkerstillda obligationer, https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2020/08/ECBC-
Fact-Book-2020-Aggregate-Statistics-FOR-DISTRIBUTION-1 .xIsx.

10 Sammantaget for institut i tillsynskategori 1 och 2.
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regelverket eller av andra skl ar en f6ljd av de foreslagna dndringarna 1
LUSO.

Utover de dndringar som foljer av EU-regelverket och de foreslagna
andringarna i LUSO foreslar Finansinspektionen dndringar i
bestimmelserna som rér den oberoende granskaren. Syftet med de
foreslagna dndringarna &r inte att fordndra de oberoende granskarnas
arbetssétt pa ett omfattande sétt, utan snarare att tydliggora deras viktiga roll
i granskningen av verksamheten med siikerstillda obligationer. Andringarna
gor arbetet mer forutsebart for de oberoende granskarna, vilket kar
forutséttningarna for enhetlighet, tydlighet och struktur i rapporteringen till
Finansinspektionen.

En ny uppgift for de oberoende granskarna ér att kontrollera den
information som emittentinstituten ska lamna till investerare. Denna uppgift
skulle kunna utforas av Finansinspektionen. Som anges 1 avsnitt 2.3 anser
Finansinspektionen att vissa uppgifter som 6vervakaren enligt direktivet ska
utfora bor ingé 1 den oberoende granskarens uppdrag. Det dr framfor allt ur
ett grinsdverskridande perspektiv viktigt att likheterna mellan
bestimmelserna om granskaren respektive reglerna om dvervakaren
betonas. Finansinspektionen anser darfor att det &r mest lampligt att denna
granskning utfors av de oberoende granskarna.

Den oberoende granskaren ér en viktig del i Finansinspektionens tillsyn av
sikerstéllda obligationer. Det ar darfor nodvéndigt att de krav som stélls pa
den oberoende granskaren ar tydligt definierade i foreskrifterna.
Finansinspektionen anser dédrmed att det inte finns ndgot alternativ till
reglering genom foreskrifter.

Finansinspektionen foreslar att 3 kap. 4 § tillsynsforeskrifterna upphévs.
Bestammelsen omfattar undantag for exponeringar mot kreditinstitut som
uppfyller krav for kreditkvalitetssteg 2. Den nya kategorin i LUSO av
tillgdngar och exponeringar mot kreditinstitut, samt den tydligare
kopplingen till tillsynsforordningens bestimmelser om kreditkvalitetssteg
innebdr att det inte lingre kommer att behdvas ndgot undantag for att
inkludera sadana exponeringar i sdkerhetsmassan. Det betyder att
upphédvandet av 3 kap. 4 § tillsynsforeskrifterna inte far ndgra ndmnvérda
konsekvenser.
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3.3 Bemyndiganden
De bemyndiganden som Finansinspektionens foreskriftsratt grundar sig pé
beskrivs i avsnitt 1.4 Réttsliga forutséttningar.

3.4 Konsekvenser for samhallet och

konsumenterna
De foreslagna bestimmelserna om informationsskyldighet till investerarna
skapar transparens och bor leda till att kvaliteten pa den publicerade
informationen forbéttras. Tillgang till battre information kommer att
underlétta for investerarna nér de ska beddéma riskprofilen for de
sékerstéllda obligationerna och den tillhorande sikerhetsmassan. Liknande
resonemang kan foras for den information som ska rapporteras till
Finansinspektionen enligt den foreslagna rapporteringsskyldigheten. Att
Finansinspektionen far tillgang till fler uppgifter dn i dag och framfor allt pa
ett standardiserat sdtt, kommer att mojliggora bittre analyser av
sikerhetsmassans och de sikerstillda obligationernas riskprofil.

Tillgang till battre analysunderlag i rapporter, samt hogre kvalitet och
regelbundenhet i den information som l&dmnas till investerarna, bidrar till att
konsument- och investerarskyddet forstarks ytterligare. I forlingningen kan
detta leda till ett annu starkare fortroende for sdkerstdllda obligationer och
minska risken for storningar pa denna systemviktiga finansieringsmarknad.
Minskade risker for marknadsstorningar bidrar till minskade risker for
finansiella kriser som, om de intrdffar, kan fa realekonomiska konsekvenser
bade for samhallet 1 stort och for enskilda hushall.

Finansinspektionen bedomer att foreskriftsdndringarna overlag inte kommer
att paverka konsumenterna eller samhaéllet i1 stort, men de kan bidra till att
stidrka bade investerar- och konsumentskyddet. Finansinspektionen bedémer
att foreskriftsdndringarna om den oberoende granskaren, som foreslas i
avsnitt 2.3, inte patagligt forandrar eller utokar granskarnas arbetssitt eller
arbetsmetoder. De foreslagna dndringarna syftar framfor allt till att klargora
de oberoende granskarnas arbetsuppgifter och rapportering till
Finansinspektionen. Med detta blir 4ven Finansinspektionens forvantningar
pa de oberoende granskarna tydligare for samtliga marknadsaktorer.

Det utokade ansvarsomradet som foreslas for den oberoende granskaren
omfattar en kontroll av emittentinstitutens informationsgivning till
investerarna. Finansinspektionen bedomer att det endast innebdr en mindre
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okning av arbetet att kontrollera att emittentinstituten har f6ljt dessa
informationskrav. Den oberoende granskaren ska kontrollera att
emittentinstituten har publicerat uppgifter enligt bestimmelserna i 7 kap. 1
foreskrifterna.

Som Finansinspektionen beskriver ovan ska denna granskning goras
regelbundet men inte ndodvéndigtvis varje kvartal. Arbetstiden som gar at for
att utfora denna arbetsuppgift bor darfor kunna begrénsas till ett fatal
timmar. Om de branschgemensamma mallarna anpassas sa att det tydligt
framgar vilken information som motsvarar kraven 1 artikel 14 1 direktivet,
kommer arbetstiden for kontrollen att kunna minskas.

3.5 Konsekvenser for foretagen

De flesta av de foreslagna dndringarna ingér i genomforandet av det nya
EU-regelverket for sékerstillda obligationer. De foreslagna édndringarna
medfor framst finansiella kostnader, se vidare avsnitt 3.5.2.

Foreskriftsdndringarna foreslas trida i kraft samtidigt som lagdndringarna,
det vill séga den 8 juli 2022. Enligt de foreslagna bestimmelserna blir
ddrmed senaste dagen for den forsta rapporteringen till Finansinspektionen
den 30 oktober 2022 och den forsta publiceringen av information till
investerarna den 31 oktober 2022. Vid det forsta publicerings- och
rapporteringstillfillet behdver emittentinstituten alltsa ta hansyn till den
information som géller for de sdkerstédllda obligationerna och
sdkerhetsmassan pa balansdagen den 30 september 2022.

3.5.1 Berorda foretag

De foreslagna dndringarna 1 foreskrifterna kommer framst att paverka de
svenska emittentinstituten och de investerare som koper sékerstéllda
obligationer.

3.5.1.1  Emittentinstitut
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rdd om sdkerstillda

obligationer tillampas for banker och kreditmarknadsforetag som har fatt
tillstdnd for utgivning av sikerstillda obligationer. Det #r i dagsliget tolv!'!
emittentinstitut som berdrs direkt av foreskriftsfordndringarna. Av tabellen
nedan framgar vilka emittentinstituten &r, hur stora tillgangar de har i

! Killa: Finansinspektionens foretagsregister i november 2021. Borgo AB dr ett
emittentinstitut som fick tillstdnd i mars 2021. Uppgifter om Borgo AB finns inte med i
tabellen da foretaget i september 2021 inte har givit ut ndgon sikerstilld obligation.
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sikerhetsmassan, deras utestdende volym av sdkerstédllda obligationer, hur

stor deras totala balansomslutning dr och om de ingar i en

koncerngemenskap. Alla institut forutom fem kategoriseras av

Finansinspektionen som foretag i tillsynskategori 1 eller 2 for 202

1.12

Finansinspektionen gor denna kategorisering for att visa hur foretagen

prioriteras 1 tillsynen.

Tabell 1. Emittentinstitut och sdkerhetsmassa m.m.

Miljoner kronor per tredje kvartalet 2021

Emittentinstitut  Tillgangar i Utestaende  Total Ingarien

sdkerhetsmassan sakerstillda balansomslutning koncern-
obligationer gemenskap
(Ja/Nej)

Bluestep Bank 5000 3600 20 045* Ja

AB

Landshypotek 74 078 54 241 95 233* Ja

Bank AB

Skandiabanken 48 803 37 400 89 934* Nej

AB

Skandinaviska 688 182 336 484 3 040 432 Ja

Enskilda Banken

AB

Sparbanken 20 542 15700 93 242~ Nej

Skane AB

AB Sveriges 384 443 317 761 407 823 Ja

Sakerstallda

obligationer

Danske Hypotek 117 850 105 076 123 647 Ja

AB (utlandsk)

Lansforsakringar 271 383 204 367 279 656 Ja

Hypotek AB

Nordea Hypotek 629 400 361 399 552 160 Ja

AB (utlandsk)

Stadshypotek 632 558 575 053 1467 603 Ja

AB

Swedbank 1047 006 443 792 1181035 Ja

Hypotek AB

Totalt 3919 245 2454 873 7 330 765

Kalla: Finansinspektionens foretagsregister och institutens webbplatser. Uppgifterna om
balansomslutning avser det fjarde kvartalet 2020.
Anm. * Balansomslutningen avser hela banken och i férekommande fall pa koncernniva.

12 https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/202 1 /tillsynskategorisering-av-svenska-
kreditinstitut-och-utlandska-kreditinstituts-svenska-filialer-for-2022/
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Tillsammans har emittentinstituten cirka 2 500 miljarder kronor utestaende 1
sikerstillda obligationer.!® Alla emittentinstitut som framgér av tabellen kan
klassificeras som stora eller medelstora finansiella foretag och flertalet ingér
i finansiella koncerner.'* Fér en mer ingdende beskrivning av dessa institut,
se avsnitt 3.2.1 och 16.5.2 1 betdnkandet.

3.5.1.2 Investerare
Investerare 1 svenska sédkerstéllda obligationer ar fraimst forsakringsforetag,

banker, fondbolag och pensionsinstitut. Merparten av investerarna som
koper svenska sdkerstillda obligationer dr svenska aktérer men en del
utlindska investerare forekommer.!'> Banker och i viss mén icke-finansiella
foretag har behov av likviditetsreserver, som delvis kan utgoras av
sikerstéllda obligationer. For en mer ingdende beskrivning av dessa institut,
se avsnitt 3.2.2 1 betdnkandet.

3.5.2 Kostnader for foretagen

3.5.2.1 Emittentinstituten
Som beskrivs ovan ér det behovet av att anpassa it-system och

rapporteringsrutiner som forvintas skapa de storsta kostnaderna for
emittentinstituten. Aven dessa kostnader uppskattas dock bli begrinsade. De
kostnadsmaissiga konsekvenserna av de nya bestimmelserna om vilken
information som emittentinstitut ar skyldiga att limna till investerare, och
vilka uppgifter som ska rapporteras till Finansinspektionen, beskrivs
tillsammans i detta avsnitt eftersom de till viss del verlappar varandra.

Enligt Finansinspektionens bedomning ingar merparten av den information
som anges i de foreslagna bestimmelserna i de branschgemensamma mallar
som emittentinstituten i nuléget publicerar pa sina webbplatser. Mallarna
innehaller dock inte all information som ska publiceras enligt de foreslagna
foreskrifterna. Om emittentinstituten avser att fortsitta anvéinda mallarna for
att uppfylla foreskriftsforslaget om information till investerarna behdver de
anpassa dessa mallar. Enligt Finansinspektionen dr det frédmst information
om vissa likviditetsrisker och tillgdngarnas varderingsmetod som saknas i

13 Alla obligationer ir inte denominerade i svenska kronor. Ungefér 25 procent av totalt
utestdende obligationer dr emitterade i en annan valuta, framfor allt euro. For ytterligare
information se avsnitt 3.2.1 i betdnkandet.

14 Se kommissionens rekommendation av den 6 maj 2003 om definitionen av mikroforetag
samt sma och medelstora foretag.

15 Ungefir 30 procent av alla svenska sikerstillda obligationer dgs av utlindska investerare
(juni 2020). For ytterligare information se avsnitt 3.2.2 i betdnkandet.
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dagens mallar. Finansinspektionen bedomer darfor att kostnaden for
anpassning ar begriansad.

Som en f6ljd av att uppdraget for den oberoende granskaren foreslés
utvidgas med tillkommande granskningsuppgifter, kan emittentinstituten pa
marginalen belastas med en hogre kostnad for arvodet till den oberoende
granskaren.

Finansinspektionen bedomer att &ven kostnaden for rapportering blir
begrinsad eftersom emittentinstituten 1 dag sammanstéller och publicerar en
stor del av den information som instituten enligt forslaget ska rapportera.
Det tillkommer dock kostnader for att gora dndringar 1 it-system och ta fram
nya rapporteringsrutiner. Detta bland annat eftersom emittentinstituten
enligt forslaget bor lamna in uppgifterna i ett format som har valts av
Finansinspektionen for att inspektionen ska kunna hantera och analysera den
data som rapporteras in.

Att anpassa it-system och rapporteringsrutiner &r till stor del en
engangskostnad. Finansinspektionen uppskattar denna kostnad till cirka
300 000—600 000 kronor per emittentinstitut.'® Om den utdkade kostnaden
inkluderas 1 emittentinstitutens totala uppldningskostnader for sdkerstédllda
obligationer, och skulle inkluderas som ett rintepéslag for till exempel
bolanetagare, skulle det resultera 1 hdjda bolédnerdntor under ett ar pa cirka
0,002 procentenheter. Finansinspektionen bedémer ddrmed att
kostnadsokningen for systemfordndringar ar begrénsad for emittentinstituten
och 1 sammanhanget férsumbar for boldnetagarna. Finansinspektionen har
dock, sa langt det 4r mgjligt, tagit hansyn till vilka uppgifter som
emittentinstituten redan 1 dag lamnar till inspektionen och marknaden, for
att minimera de 6kade kostnaderna.

3.5.2.2 Investerarna
Aven om den svenska marknaden redan fungerar vil, bedémer

Finansinspektionen att de foreslagna dndringarna ér till fordel for de
investerare som koper svenska sikerstillda obligationer. Det nya EU-
regelverket har till viss del inforts for att stirka investerarskyddet for
sikerstéllda obligationer inom EU. Finansinspektionen bedomer att de

16 T exemplet antas att anpassningarna tar cirka 200—400 timmar i ansprik. En
personalkostnad per timme uppskattas till cirka 1 500 kronor.
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foreskriftsdndringar som foreslas inte leder till nagra kostnader eller far
nagra andra negativa konsekvenser for investerarna.

Finansinspektionen har dock, sé langt det ar mdjligt, tagit hiansyn till vilka
uppgifter som emittentinstituten redan i dag 1dmnar till marknaden, for att
minimera de 6kade kostnaderna.

3.5.3 Konsekvenser for sma foretag
I huvudsak géller foreskriftsforslaget emittentinstitutens

informationsskyldighet och rapportering. Som beskrivs i avsnitt 3.5.1.1 dr
alla emittentinstitut forutom ett stora eller medelstora finansiella foretag.
Det finns endast ett emittentinstitut, Borgo AB, som kan anses vara ett litet
foretag.!” Borgo AB har dock nyligen beviljats tillstind att driva
finansieringsrorelse och att ge ut sdkerstillda obligationer.

Uppskattningen av den engangskostnad for att anpassa it-system och
rapporteringsrutiner, som beskrivs i avsnitt 3.5.2.1, ar uttryckt per
emittentinstitut. Det innebér att effekten av denna kostnad kan péverka
emittentinstituten olika beroende pé storlek. De stérre emittentinstituten
skulle kunna ha fordelar ndr det kommer till att anpassa it-system och
rapporteringsrutiner pa grund av att de ofta har storre resurser inom detta
omrade. A andra sidan kan de ocks4 ha en mer komplex systemstruktur,
vilket skulle kunna medfora hogre kostnader jamfort med mindre institut.
Darfor star det inte helt klart att mindre institut kommer att fa férhallandevis
hogre initiala kostnader till f6ljd av de nya kraven.

3.6 Foretagens anpassning

Finansinspektionen bedomer att emittentinstituten kommer att behdva
anpassa sin verksamhet for att uppfylla de foreslagna kraven om
information till investerare och rapportering. Som tidigare ndmnts foreslas
foreskriftsdndringarna trdda i kraft samtidigt som lagéndringarna, det vill
sdga den 8 juli 2022. Enligt Finansinspektionens forslag kommer
rapporteringen till inspektionen och publiceringen av information till
investerare att ske forsta gangen i slutet av oktober 2022. Som framkommer
1 avsnitt 3.5 bedoms emittentinstituten dock inte behdva fordndra sin
verksamhet pa nigot betydande sétt. Mot denna bakgrund anser

17 https://tillvaxtverket.se/amnesomraden/forenkling/handledning-for-
konsekvensutredning/utred-konsekvenser/ekonomiska-effekter/konsekvenser-for-
foretag/sarskild-hansyn-till-sma-foretag.html
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Finansinspektionen att foretagen dnda far en viss tid for att anpassa sin
verksambhet till de nya bestimmelserna.

3.7 Konkurrensforhallanden for foretagen
Finansinspektionen bedomer att foreskriftsforslagen i stort inte gar utover
minimikraven i EU-regleringen. Effekterna for svenska emittentinstitut
borde dérfor inte i ndgon betydande mén skilja sig frdn de effekter som det
nya EU-regelverket far for institut 1 dvriga medlemsstater.

Eftersom reglerna infors genom ett direktiv och inte genom en forordning
kommer det inte att finnas nagot helt harmoniserat rapporteringsramverk
inom unionen. Vissa medlemsstater har redan ett etablerat rapporteringskrav
for sidkerstéllda obligationer. Beroende pa vilka rapporterings- och
informationskrav som finns i olika medlemsstater i dag kan det variera vilka
anpassningar som olika institut behover gora till den nya EU-regleringen.
Det finns emittentinstitut som har fatt tillstdnd att ge ut sékerstéllda
obligationer av en behorig myndighet i annan medlemsstat. I de fall som den
andra medlemsstaten redan har krav pé rapportering for sékerstéllda
obligationer kan dessa institut redan ha tagit en viss kostnad for
rapporteringssystem.

Med hénsyn till de berdrda foretagens storlek dr kostnaderna att betrakta
som begransade och kan inte anses paverka konkurrensforhéllandena mellan
foretagen. Dé kostnaden dr begrinsad bedomer Finansinspektionen att det
inte kommer att bli ndgra storre skillnader mellan emittentinstitut i olika
medlemsstater. Och eftersom kostnaderna for rapportering tillkommer {6r
bade etablerade emittentinstitut och nya foretag som far tillstdnd, bedomer
Finansinspektionen att det inte paverkar emittentinstituten pa olika sétt. Det
borde dérfor inte heller bli ndgon ndmnvérd effekt pa
konkurrensforhéllandena. Diaremot kan det innebéra att de initiala
kostnaderna dkar ndgot for nya emittentinstitut som etablerar sig pa
marknaden jamfort med de institut som redan i dag har tillstand att ge ut
sakerstdllda obligationer.

3.8 Konsekvenser for Finansinspektionen

De foreslagna foreskriftséndringarna bedoms fé en viss, men begrénsad,
paverkan pé Finansinspektionens kostnader. I likhet med emittentinstituten
behover Finansinspektionen anpassa sina it-system for att ta emot den nya
rapportering som foreslds. Den foreslagna rapporteringen bor ske i ett
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specifikt format, vilket innebér att Finansinspektionen behover utveckla
system for att kunna ta emot rapporterna pa ett korrekt sitt.
Finansinspektionen bedomer att det tar cirka 430 timmar att anpassa
systemen for detta &ndamal och att arbetet kan utforas av egen personal.
Inspektionen uppskattar kostnaden for anpassningarna till cirka

650 000 kronor.!®

Finansinspektionen anser att de forslag som handlar om den oberoende
granskarens arbetsuppgifter och rapporteringsskyldigheter kommer att ge en
tydligare struktur och ett tydligare innehall 1 rapporteringen till
inspektionen. Dessa dndringar kommer dirigenom att underlétta
Finansinspektionens tillsyn.

Sammantaget bedomer Finansinspektionen att det tillkommer vissa
kostnader for att anpassa it-system for att ta emot ny inrapportering. Andra
andringar paverkar Finansinspektionens kostnader positivt eftersom
tillsynen kan utdvas pa ett effektivare sétt. Finansinspektionen bedomer att
de tillkommande kostnaderna ryms inom befintliga budgetramar.

3.9 Andra kostnader

De foreslagna dndringarna paverkar ett avgrinsat omrade.
Finansinspektionen anser darfor att det inte tillkommer négra ndmnvérda
kostnader utdver de som redan framgar av konsekvensanalysen.

3.10 Overensstammelse med unionsratten

Som framgér ovan gors dndringarna till stor del med anledning av nya EU-
regler. Forslaget har i vissa delar mer 1dngtgdende krav dn vad direktivet
kraver. Det ar dock frdga om ett minimiharmoniseringsdirektiv och
Finansinspektionen har siledes mojlighet att foreskriva om krav som gar
utover vad direktivet kraver. Finansinspektionen bedomer i samtliga fall att
regleringen Overensstimmer med och inte gar utover de skyldigheter som
foljer av Sveriges anslutning till EU.

18 K ostnadsuppskattningen baseras pa en genomsnittlig timkostnad for system- och
metodutveckling. Se sidan 25 i Finansinspektionens arsredovisning
https://www.fi.se/contentassets/dbbal799617349958abd31d1b5804cba/fi-arsredovisning-
2020-ny.pdf.
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3.11 Speciella informationsinsatser
Finansinspektionen kommer att informera om foreskriftsdndringarna pa
inspektionens webbplats nir de har beslutats. Om det behdvs kommer
inspektionen dven att hilla ndgon form av informationsméte, som
branschforetrddare och andra intresserade bjuds in till. Nagra ytterligare
informationsinsatser i samband med ikrafttridandet bedoms inte vara
nodvéndiga.

3.12 Ovriga konsekvenser

Finansinspektionen bedomer att de foreslagna foreskriftsdndringarna inte far
ndgra sdrskilda konsekvenser for de 6vriga omrdden som omfattas av
forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.
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