e e
@ Fondbolagens férening

. SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Finansdepartementet

fi.remissvar@regeringskansliet.se

2021-02-05 cc: fi.fma.b@regeringskansliet.se

Remissvar avseende betdnkandet Andrade regler om
sakerstallda obligationer, SOU 2020:61 (Fi2020/04379)

Fondbolagens forening har inbjudits att ldmna synpunkter pa rubricerat betdnkande.
Betdnkandet innehéller forslag till hur svensk ratt ska anpassas till nya EU-regler om
utgivning av sdkerstillda obligationer:.

Sasom framgar av betdnkandet har Sverige en stor och vilfungerande marknad for
sdkerstillda obligationer. Fondbolag ar genom rantefonderna stora investerare i sdidana
obligationer. En utgangspunkt for forslagen i betdnkandet har varit att i s& stor
utstrackning som mojligt behalla nuvarande svenska regelverk och viarna den svenska
marknadens funktionssitt. Foreningen vilkomnar denna ambition och har féljande
synpunkter pa forslagen.

Regler for en “Svensk sdkerstilld obligation” (avsnitt 8.3 i betiankandet)

Dagens svenska krav pa sikerstillda obligationer gar i delar langre dn EU-reglerna.
Dessa krav foreslds i stor utstrackning behéllas vilket innebar att obligationer som
utfardas av svenska institut kommer att omfattas av hogre krav dn de som f6ljer av EU-
ratten. I betdnkandet foreslas att en skyddad bendmning inf6rs for dessa obligationer;
“Svensk sdkerstilld obligation”.

Foreningen menar att det underlattar for investerare att det svenska regelverket behalls
oforandrat i sa stor utstrackning som mojligt och stodjer forslaget att endast dessa
obligationer fir bendmnas “svenska”.

Likviditetsbuffert och villkor for loptidsforlingning (avsnitt 11.3 i
betankandet)

I betankandet foreslas att bestimmelser om en sirskild likviditetsbuffert infors. Ett
sadant krav foljer av EU-reglerna och ar nytt for svensk ratt. Bufferten ska tidcka
emittentens hogsta ackumulerade nettolikviditetsutflode for de narmaste 180 dagarna.

1 Bl.a. Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/2162 av den 27 november 2019 om
utgivning av sdkerstéllda obligationer och offentlig tillsyn 6ver sidkerstillda obligationer samt
om andring av direktiven 2009/65/EG och 2014/59/EU.
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Den fraga som framfor allt aktualiseras ar i forhallande till vilken forfallodag bufferten
ska beridknas. Utredningen foreslar att berdkningen ska goras mot slutlig ordinarie
forfallodag for obligationen. For en sikerstdlld obligation som ges ut med en
forlangningsbar 16ptidsstruktur medger dock EU-direktivet att berdkningen av
likviditetsbufferten far baseras pa den sikerstillda obligationens “slutliga forfallodag”,
dvs. den forfallodag som ska gilla for det fall 16ptiden forlangs. Den optionen foreslar
utredningen inte ska utnyttjas. I betdnkandet lyfts som en nackdel med en sddan
ordning att det skulle ge incitament att regelmassigt ta in villkor om 16ptidsférlangning.

Foreningen delar uppfattningen att det generellt sett kan vara en nackdel f6r fondbolag
som investerare att villkor om 16ptidsférlangning blir en standard pd marknaden. Detta
eftersom det behover sta klart vilken 16ptid som géller for en placering i en obligation
som fondbolaget gor for en fonds riakning. Emellertid foreslas i betdnkandet att en
forlangning av ordinarie 16ptid endast ska fa ske efter Finansinspektionens medgivande
och under forutsittning att “emittentinstitutet har en likviditetsbrist av sddant slag att
ett medgivande i hog grad bidrar till att motverka fallissemang”. En forlingning
kommer darfor inte att aktualiseras om det inte rader exceptionella férhallanden.
Sddana kriterier som forutsittning for en loptidsférlangning mildrar de negativa
effekterna for investerarna av att avtalsvillkor om férlangning anvéands. Sdsom papekas
av utredningen? bor investerare kunna utgd fran att det ordinarie forfallodatumet
géller, dven om obligationen ar foremal for ett villkor om 16ptidsférlangning.

Foreningen ar i stéllet oroad for de konsekvenser pa likviditeten pd marknaden for
bostadsobligationer som, till f6ljd av minskade emissioner, kan f6lja av att optionen i
direktivet inte utnyttjas. Emittenterna har uttryckt farhdgor for att det tillkommande
buffertkravet kan fa negativa konsekvenser for marknaden, eftersom det medfor 6kade
kostnader. Effekten skulle mildras om optionen i direktivet fick utnyttjas. Det ir inte
klarlagt att en likviditetsbuffert i sdkerhetsmassan for svenskt vidkommande skulle
medfora en sddan forstarkning av investerarskyddet att det skulle 6verviga risken for
negativa effekter pd marknaden. Foreningen menar darfor att det bor Gvervigas
ytterligare om det vid berdkningen av buffertkravet bor vara majligt att utgd fran det
slutdatum som anges for en 16ptidsférlangning.

Ovrigt

I betdnkandet foreslas att nuvarande bestimmelser om fyllnadssdkerheter i lagen
(2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer, LUSO, upphivs. Mot den
bakgrunden bor hianvisningen till fyllnadssdkerheter i 3 kap. 9 § forsta stycket LUSO
utmonstras.

Foreningen har i 6vrigt inga synpunkter pa forslagen i betdnkandet.
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