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L agradsremissens huvudsakliga innehall

| en lagradsremiss den 20 februari 2003 foreslogs en ny lag om utgivning
av sikerstéllda obligationer och att det i formansréttslagen (1970:979)
skulle inféras en ny bestdmmelse som vid utmétning eller konkurs i ett
emittentingtitut ger innehavare av sdkerstdllda obligationer och
derivatmotparter sarskild formansrétt med béasta rétt i institutets
tillgangar. | denna lagradsremiss foredds, efter sarskild remiss-
behandling, vissa insolvensréttsiga sarregler som avsesingai lagen om
utgivning av sdkerstdllda obligationer.
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1 Bedlut

Regeringen har beslutat att inhamta Lagradets yttrande over fordag till
del av lag om utgivning av sakerstéllda obligationer.



2 L agtext

Regeringen har foljande fordag till kompl etterande lagtext.

2.1 Fordlag till del av lag om utgivning av sékerstéllda
obligationer

Harigenom foreskrivs foljande.

4 kap. Emittentinstitutets obestand
Sarskild uppgift

28 Om tillgangarna i sakerhetsmassan vid tiden for konkursbeslutet
uppfyller de villkor som uppstélls i denna lag, skall de hdllas samman
och atskilda frén konkursboets dvriga tillgangar och skulder. En sddan
atgard skall bestd sa lange villkoren & uppfyllda. Aven de tillgangar som
omfattas av formansrétt enligt 1 8 andra stycket samt obligationer och
derivatavtal som antecknas i registret enligt 3 kap. 10 8§ skall hallas
samman och atskilda pa detta sétt.

Forsta stycket galler &ven om villkoren inte uppfylls pa grund av en
tillfallig, mindre avvikelse fran en bestdmmelse i dennalag.

Kontraktsenliga betalningar

38 En innehavare av sdkerstdllda obligationer och en motpart enligt
derivatavtal har rétt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgangar
som omfattas av formansrétten, forutsatt att tillgangarna uppfyller de
villkor som uppstéllsi dennalag.

Forsta stycket galler &ven om villkoren inte uppfylls pa grund av en
tillfallig, mindre avvikelse fran en bestémmelse i dennalag.

Forsta stycket paverkar inte forvaltarens dligganden enligt 7 kap. 8 §
konkurslagen (1987:672).

I nflytande medel

48 De medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt gadlande
avtalsvillkor for tillgangar i sakerhetsmassan och for derivatavtal skall
antecknas i det register som angesi 3 kap. 10 8.



3 Arendet och dess beredning

Véaren 1996 utsdgs en sarskild utredare med uppdrag att Gvervaga om
lagregler om sdkerstéllda obligationer bor inforas i Sverige. Utredaren
lamnade i augusti 1997 fordag till laggtiftning i fragan i beténkandet
Sékrare obligationer? (SOU 1997:110). Betankandet fick ett blandat
mottagande av remissinstanserna.

Utvecklingen pa marknaden for bostadsobligationer och bostadsan har
dock pa senare & genomgatt en utveckling mot 6kad integration och
konkurrens. Sakerstéllda obligationer framstar inom EU alltmer som ett
standardinstrument for upplaning och endast ett par |ander inom unionen
har varken infort eller & i fard med att infora en sddan laggtiftning. Aven
en majoritet av de nya medlemslanderna har en lagstiftning om
sakerstéllda obligationer paplats.

Mot bakgrund av denna utveckling utarbetades inom Finansdeparte-
mentet promemorian Sdkerstdllda obligationer (Ds 2001:38) som har
remissbehandlats. Regeringen har den 20februari 2003 bedlutat
lagradsremiss i amnet, bilaga 1. Lagradet har i yttrande den 11 mars
2003 framfort forslag och synpunkter Over lagférslagen i remissen,
bilaga 2.

I remissen féresogs vissa insolvensréttdiga sarregler bli tillampliga
vid ett emittentinstituts konkurs (se forslag till lag om utgivning av
sékerstallda obligationer 4 kap. 2—4 88). Dessa regler hade inte nagon
motsvarighet i den remitterade promemorian. Lagradet har i yttrandet
Over remissen anmarkt att beredningskravet i regeringsformen inte &
uppfyllt betraffande dessa bestdmmelser och att det darfor saknas ett
tillrackligt underlag for att Gverblicka och pa ett tillforlitligt sétt vardera
de réttsiga konsekvenserna av regleringen. Lagradet, som har forklarat
sig inte for narvarande kunna tillstyrka bestammelserna, har férordat en
fortsatt beredning av lagstiftningsérendet genom att synpunkter inhamtas
fran olika institutioner med sakkunskap och erfarenhet pa
konkursomradet.

Vid den fortsatta beredningen av de insolvensréttsliga sarreglerna har
en promemoria innehdlande mindre andringar av 4 kap. 2 och 3 88 i den
i lagradsremissen foreslagna lagen om utgivning av sikerstédllda
obligationer utarbetats i Finansdepartementet, bilaga 3. De insolvens-
réttsliga sérreglerna har sedan remissbehandlats vid ett remissméte den
26 mars 2003. Vid motet har synpunkter [amnats av den Juridiska
fakulteten vid Uppsala universitet, Konkursforvaltarkollegiernas
forening, FoOreningen Sveriges kronofogdar, Riksskatteverket och
Svenska Bankforeningen. Inbjudna myndigheter och organisationer har
ocksa beretts tillfale att lamna skriftliga synpunkter. Protokoll fran
remissmotet och sérskilt yttrande fran Konkursforvaltarkollegiernas
forening finnstillgangligai lagstiftningsarendet (dnr Fi 2001/3005).



4 Sékerstallda obligationer — Overvaganden och
fordag

4.1 Ovrigainsolvensréttsiga frégor

Regeringens forslag: Om tillgangarnai sakerhetsmassan vid tiden for
konkursbeslutet uppfyller de villkor som uppstélls i lagen, skall de
hadllas samman och atskilda fran konkursboets ovriga tillgangar och
skulder. En sadan dtgard skall besta sa lange villkoren & uppfyllda.
Aven dvriga tillgngar som omfattas av motsvarande formansrétt skall
hanteras pa samma sétt. Detta skall galla &en om det foreligger en
tillfallig, mindre avvikelse fran en bestammelse i lagen.

Obligationsinnehavarna och motparter enligt derivatavtal har rétt att
fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de tillgdngar som omfattas av
formansrétten, forutsatt att tillgdngarna — med endast tillféliga,
mindre avvikelser — uppfyller i lagen uppstallda villkor.

Dessa regler skall dock inte paverka forvaltarens aligganden enligt
konkurslagen att verka for en snabb avveckling av boet.

Forslaget i Ds 2001:38: Innehdler inte nagra sarregler tillampliga vid
emittentinstitutets obestand.

Remissinstanser nas synpunkter pa forslaget i Ds 2001:38: Svenska
Bankforeningen foresprakar att det uppstélls insolvensréttdiga sérregler
som syftar till att obligationsinnehavarna skall vara obertrda av ett
emittentinstituts konkurs. Detta skall, enligt foreningen, ske i huvudsak
pafoljande sétt. Under konkursens bestand skall konkursforvaltaren hdlla
sakerhetsmassan  separerad  fran  Ovriga  tillgdngar i boet;
obligationsinnehavarna skall ha sarskild formansrétt i sékerhetsmassan;
om sdkerhetsmassan inte &  tillracklig for att  betala
obligationsinnehavarnas fordringar skall de ha rétt att krava aterstoden i
konkurrens med oprioriterade borgenérer; obligationsinnehavaren skall
under konkursens bestand ha rétt till kontraktsenliga betalningar vad
gdller kapital och ranta ur sikerhetsmassan. Tredje AP-fonden pekar pa
det lampliga i att innehavare av sakerstéllda obligationer utgivna av
svenska ingtitut vid obestand hos ingtitutet inte skall ha en samre
stéllning &n innehavare av motsvarande obligationer utgivna av utl&ndska
institut och sarskilt betonat vikten av att obligationsinnehavaren ges rétt
till kontraktsenliga betalningar under konkursens bestand.

Fordaget i promemorian 2003-03-26: Overensstammer med
regeringens forslag.

Remissinstanser nas synpunkter pa forsaget i promemorian

2003-03-26: Remissinstanserna tillstyrker fordaget.
Konkursforvaltarkollegiernas forening ifrégasatter dock betydelsen av en
regel som stadgar att en tillfallig mindre avvikelse fran en bestammelse i
lagen inte skall hindra att en pool skapas och inte heller medféra att en
sadan pool senare avvecklas. | vart fall énskar foreningen att det klargors
hur en s&dan regel skall tolkas.

Skélen for regeringens fordag: Matchningen mellan sdkerhets-
massan och obligationsinnehavarnas fordringar bygger pa att
obligationsinnehavarna skall fa betalt i enlighet med den tidtabell som



anges i kontraktsvillkoren. Detta gdler &en vid en konkurs hos
emittenten. Inte minst ur ratingsynpunkt ar det vasentligt att en konkurs i
sA liten utstrackning som mgjligt hindrar  eller fordréjer de
kontraktsenliga betalningarna till obligationsinnehavarna. Detta géller
givetvis aven derivatmotparterna.

Vid en konkurs skall, enligt den ganska omfattande procedur som
foreskrivs i konkurslagen, galdenérens tillgangar sasom huvudregel forst
omvandlas till pengar och darefter, sedan rdéiten faststalt
utdelningsforslaget och konkursen avslutats, utdelas till borgendrerna.
Om de tillgangar som ingar i ett emittentinstituts sakerhetsmassa skulle
behandlas enligt det ordinarie konkursforfarandet & det — pa grund av de
langa handlaggningstider som kan forvantas vid konkurser av
ifrdgavarande dag — tveksamt om obligationsinnehavarna skulle kunna fa
betalning vid de tidpunkter som angesi kontrakten.

For att sakerstdlla att obligationsinnehavarna far sina betalningar i tid
gdller i Tyskland att tillgdngar som omfattas av férmansrétten Gver
huvud taget inte ingar i konkursboet och att obligationsinnehavarna inte
annat an i undantagsfall deltar i konkursforfarandet. | Finland har i stéllet
sarskilt foreskrivits att obligationsinnehavarna aven vid en konkurs har
rétt att fa betalning ur sdkerhetsmassan i enlighet med kreditvillkoren.
Liknande konstruktioner med samma syfte finns i samtliga andra lander
som infort system for sdkerstéllda obligationer utom Spanien.

| konkurslagen finns bestdmmelser om forskottsbetalning. Innan
utdelning sker far forvaltaren under vissa forutsdttningar betala ut
utdelningsmeddl i forskott till en borgenar (11 kap. 14 och 15 8§
konkurslagen). Forvaltaren kan kréva att borgendren stéller sékerhet for
att medlen aterbetalas om det visar sig att borgendren saknar rétt att
behdlla vad som betalas till honom (11kap. 168). Forskotts-
bestdmmel serna utgdr i sig en undantagsreglering: forskott betalas inte ut
automatiskt utan efter en sérskild provning av om det & lampligt i det
enskildafallet.

Ur ratingsynpunkt & det dock — som ndmnts — av yttersta vikt att
obligationsinnehavare och derivatmotparter i huvudsak & opaverkade av
ett emittentingtituts konkurs. Innebbrden av detta & att dessa
obligationsinnehavare och derivatmotparter under konkursens bestand
skall ha rétt att fa kontraktsenliga betalningar samt vid konkursens
avdutande  &njuta samma formansrdtt i sdkerhetsmassan.
Forskottsingtitutet innehaller for stor osdkerhet for obligations-
innehavarna for att stamma 6verens med syftet bakom lagstiftningen om
sakerstéllda obligationer. For att uppna detta syfte kravs i stélet, som
Bankforeningen forordat, att det i lagen om utgivning av sékerstéllda
obligationer uppstédlls vissa insolvensrattsiga sarregler. Dessa regler
bor, som Tredje AP-fonden anfort, ges en sadan utformning att
innehavare av sékerstéllda obligationer utgivna av svenska institut vid
obestand hos institutet inte skall ha en samre stéllning an innehavare av
motsvarande obligationer utgivna av utlandskainstitut.

For att uppna syftet med de insolvensréttsliga sarreglerna bor — om
tillgngarna i sikerhetsmassan vid tiden for konkursbeslutet uppfyller
lagstadgade villkor, med endast enstaka tillfélliga, mindre avvikelser —
konkursforvaltaren halla dessa tillgdngar samman och atskilda fran
konkurshoets 6vriga tillgangar och skulder. En sadan atgard bor besta sa



lange villkoren pa detta sétt & uppfyllda. Regleringen kan uppfattas sa
att forvaltaren i dessa fall inte skulle verka for en snabb avveckling av
konkursboet. Detta har inte varit avsikten. Det bor darfor fortydligas att
de foreslagna sarreglernainte paverkar férvaltarens aligganden enligt

7 kap. 8 § konkurslagen att verka for en sadan avveckling av boet.

| den " awecklingspool” som skapas bor &ven inga 6vriga medel och
fordringar i vilka motsvarande formansrétt galler. Detta galler de medel
som vid konkursbeslutet har influtit till institutet avseende tillgangarna i
sékerhetsmassan och derivatavtal. Det & aven lampligt att det i poolen
ingdr de medel som efter konkursbeslutet betalas in enligt gélande
avtalsvillkor for tillgangarna i sikerhetsmassan och for derivatavtal —
medel som dven de bor omfattas av motsvarande férmansrétt. Dessutom
bor givetvis de sdkerstéllda obligationerna och derivatavtalen som har
antecknats i registret hallas samman och atskilda pa detta sétt. Allt for att
madjliggdra en god avveckling av emittentinstitutets rérelse med
anknytning till sékerstéllda obligationer.

Konkursforvaltarkollegiernas forening har ifragasatt betydelsen av en
regel som stadgar att en tillfallig mindre avvikelse fran en bestammelse i
lagen inte skall hindra att en pool skapas och inte heller medféra att en
sadan pool senare maste avvecklas.

Nér en pool skapas bor den vara solvent och bor endast besta sa lange
den fortsitter att vara det. Om de floden som tillgangarna i
sékerhetsmassan och registrerade derivatavtal genererar fortfarande i
huvudsak & i balans med kontraktsenliga betalningar till
obligationsinnehavare och derivatmotparter bdr konkursforvaltaren
kunna fortséita avvecklingen av den utan problem. Tillfdlliga
likviditetsproblem bor varken hindra att en pool skapas eller att en sadan
pool senare avvecklas. Inte heller andratillfélliga, mindre avvikelser fran
bestammelser i lagen bor fa sddana konsekvenser. For att syftet med
bestammel sen om kontraktsenliga betalningar skall uppnas, &r det saledes
av vikt att en regel av nu beskrivet slag infors.

Skulle konkursforvaltaren daremot tvingas konstatera att det
langsiktigt inte & majligt att fullgora de avtalsméssiga forpliktelser som
foljer av de registrerade obligationerna och derivatavtalen, uppfyller
uppenbarligen inte tillgangarna i sdkerhetsmassan de lagstadgade
villkoren och forvaltaren tvingas att avveckla poolen.

| en s&dan situation har obligationsinnehavarna och derivatmotparterna
att se fram emot basta formansrétt i sikerhetsmassan och i andra
tillgangar som omfattas av motsvarande formansrétt vid konkursens
avslutande. Detta géller givetvis ocksd det overvarde ur belopps-
matchningssynpunkt som kan ha genererats i tiden fore konkursbesl utet.
Om dessa tillgangar inte racker till for att betala obligationsinnehavarnas
och derivatmotparternas fordringar, bor de ha rétt att krava aterstoden i
konkurrens med oprioriterade borgenarer (se 18 § formansréttsiagen).

Det kan i och for sig uppsta en situation da vissa obligationsinnehavare
har gynnats och andra missgynnats av att verksamheten fatt fortsitta
under nagon tid efter konkursutbrottet. Utgangspunkten & dock att
poolen skall vara sdker. Den dtuationen att en  grupp
obligationsinnehavare gynnas och andra missgynnas skall normalt inte
uppsta ens i de undantagsfall da lagstiftningen skulle kunna komma till
anvandning. Om en férvaltare bedomer att det finns en risk for att inte



kunna betala fordringsdgarna kontraktsenligt & tanken att han skall
avveckla poolen.

Sa lange forvaltaren bedomer att alla obligationsinnehavare far fullt
betalt avviker hanteringen inte fran allménna konkursréttsliga principer.
Av konkurslagen foljer att forvaltare & skyldiga att hora bl.a. sérskilt
berorda borgendrer i viktigare fragor, om det inte foreligger hinder mot
det (7 kap. 10 8). Bertrda borgendrer, som i regel kommer att vara
professionella investerare, bor sdledes kunna deltai bedomningen av om
emittentverksamheten skall avvecklas pa nu foredaget sétt. Det kan
sdledes konstateras att risken for att vissa obligationsinnehavare skulle
gynnas och andra missgynnas & liten. Ytterst kan dessutom en
obligationsinnehavare klandra forvaltarens slutredovisning och yrka
skadestand av forvaltaren enligt konkurslagens regler om han anser att
forvaltaren uppsétligen eller av oaktsamhet har vallat honom skada.

Det kan Overvagas att lada  obligationsinnehavare bl
aterbetalningsskyldiga efter monster fran konkurslagens regler om
forskott. Det skulle dock leda till stora praktiska svarigheter eftersom
obligationerna ofta byter &gare. Tanken pa kontraktsenliga betal ningar
gar darfor inte att forena med en villkorlighet i de betalningar man far.
Risken for att en obligationsinnehavare inte far fullt betalt & i stéllet en
omstandighet som kan paverka priset pa obligationen. For att en
lagstiftning om sékerstédllda obligationer skall fungera effektivt och pa
avsett sitt bor det sdledes inforas ett system med kontraktsenliga
betalningar utan nagon aterbetal ningsskyldighet eller annan reglering for
att jamna ut betalningar mellan olika obligationsinnehavare.

Det bor dutligen anmérkas att nér en bank eller ett kreditmarknads-
foretag forsatts i konkurs, skall Finansinspektionen férordna ett allmant
ombud. Det allmanna ombudet skall som konkursforvaltare delta i
konkursboets forvaltning tillsammans med den eller de forvaltare som
utses enligt konkurslagen (se 7 kap. 26 8§ bankrorelselagen och 5 kap. 8 §
lagen om finansi eringsverksamhet).



5 FOrfattningskommentar

51 Forslaget till del av lag om utgivning av sékerstéllda
obligationer

4 kap. Emittentinstitutets obestand
Séarskild uppgift
28§

| bestdmmelsens forsta stycke das fast att om ettt insolvent
kreditmarknadsforetag eller en insolvent bank aven a emittentinstitut
och institutets sistnamnda verksamhet vid konkurstillfélet & véa
fungerande — dvs. att den verksamheten i sig &r att bedéma som solvent —
skall tillgangarna i sdkerhetsmassan av konkursforvaltaren hallas
samman och atskilda fran konkursboets ovriga tillgangar. Detta
forutsdtter dock enligt andra stycket att tillgangarna i sakerhetsmassan
med endast enstaka tillfalliga, mindre avvikelser uppfyller alla de villkor
som uppstallsi lagen. Aven de medel som vid denna tidpunkt har influtit
till institutet avseende tillgangarnai sakerhetsmassan och for derivatavtal
samt de medel som under konkursens bestand inflyter enligt gallande
avtalsvillkor for nu namnda tillgangar skall hallas samman och atskilda
pa detta sétt. Det & har fraga om de tillgangar som obligationsinnehavare
och derivatmotparter har basta formansrétt i enligt 4 kap. 1 § denna lag
och 3a§ formansréttslagen. Till denna "avvecklingspool” skall &ven
forasi registret inforda obligationer och derivatavtal.

Denna pool skall bestd s lange lagens villkor pa detta st ar
uppfyllda. Syftet med bestdmmel sen &r att méjliggora en god avveckling
av emittentingtitutets rérelse. Den &r en forutséttning for bestdmmelsen i
4 kap. 3 8 om kontraktsenliga betalningar (se aen avsnitt 4.1). Som
ndmns dar skall enstaka mindre problem med exempelvis likviditeten
inte innebéra att poolen avvecklas.

Kontraktsenliga betalningar
38

| bestammelsens forsta stycke stadgas att obligationsinnehavare och
derivatmotparter skall ha rétt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur de
tillgdngar som omfattas av formansrétten enligt 4kap. 18 En
forutsdttning & att tillgangarna uppfyller lagstadgade villkor. Endast
enstaka tillfdliga, mindre avvikelser betr&ffande exempelvis vardering
av underliggande sdkerheter eller likviditetsmatchning skall dock inte,
enligt andra stycket, innebédra att poolen avvecklas eller att réatten till
kontraktsenliga betalningar upphor. Syftet med bestdmmelsen utvecklas
narmare i avsnitt 4.1.

Av tredie stycket framgar att forvaltningen inte paverkas av
regleringen pa annat sdtt an hur egendomsmassan hanteras i en konkurs.
Bestammelsen i 7 kap. 8 § konkurslagen skall sdledes tillampas aveni de
aktuella fallen. Att tillgangarna skall hallas atskilda och forvaltas som en
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sarskild enhet hindrar inte att férvaltaren vidtar de atgarder som framjar
en snabb avveckling av konkursboet.

I nflytande medel
48

Aven de medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt géllande
avtalsvillkor for tillgangarna i sakerhetsmassan och for derivatavtal skall
antecknas i registret och omfattas darigenom av obligationsinnehavarnas
och derivatmotparternas formansratt.
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