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Sammanfattning

Det har lagstiftats om ett nytt obligationssystem i Sverige. Lagen (2003:1223) om utgivning
av sdkerstillda obligationer tradde i kraft 1 juli 2004 och lagen gér det mojligt for svenska
kreditinstitut att emittera sékerstillda obligationer. De stora skillnaderna mellan de
sékerstillda obligationerna och de befintliga obligationerna ir dels lagstiftningen, dels att de
sdkerstillda obligationerna matchas mot en sikerhetsmassa bestdende av sikerheter i
fastigheter.

Bostadsratterna far inga i sikerhetsmassan till lika stor del som sméhusfastigheter d.v.s. till 75
procent av bostadsréttens marknadsvirde. Dock skiljer sig smahusfastigheter och
bostadsrétter at pa flera omraden. Exempelvis har krediter i bostadsrittsforeningen forsta
pantritt i forhdllande till krediter tagna med bostadsritten som sikerhet. Detta medfor att
krediter i bostadsritter har en andra pantritt medan krediter i sm&hus har forsta. Det finns
inget officiellt fungerande register for bostadsritterna vilket finns for smahusfastigheter och
bostadsrétterna har inga taxeringsvirden eller motsvarande. Bostadsritten ir 16s egendom
medan sméhus &r fast. Bostadsrétten 4r priskinsligare 4n sméhusfastigheter och priserna pa
bostadsritter varierar mer.

I'lagen stdr det att marknadsvirdet skall anges for varje objekt som ingér i sikerhetsmassan
dels genom individuell vérdering i samband med att ett kreditinstitut limnar en
hypotekskredit och dels genom fortlopande kontroller. Vérderingen far grundas pé generella
prisnivder om den avser bostadsritter som upplétits for bostadsindamal. Ingéngsvirdet for
vad som far vara med i sikerhetsmassa 4r i normalfallet 75 procent av kopeskillingen, d&
kopeskillingen oftast utgdr marknadsvirdet. En 16pande virdering skall goras pa varje objekt
sa lange de finns med som underlag for sikerhetsmassan.

Det finns svérigheter med att virdera bostadsritter vilket beror pd manga faktorer. Grunden
till svérigheterna ar att det inte finns nagot officiellt fungerande register eller nigra
taxeringsvirden. Det finns inte heller ndgon officiell virderingsmodell. De stora bankerna och
kreditinstituten har egna register Gver bostadsritter och dess kopeskillingar samt egna
modeller for hur vérderingen skall g till. I examensarbetet redovisas tva exempel pa hur
virderingen kan g till. D4 virderingen skall ske p4 ett vildigt stort antal bostadsritter kan
ingen individuell vérdering goras d detta skulle kriiva alldeles for stora resurser bide
tidsmaéssigt och finansiellt.

Den ena vérderingsmodellen &r en datoriserad modell dér man stoppar in olika specifika
indata sdsom adress, storlek och antal rum. Ur modellen far man efter ett par sekunder ett
marknadsvirde pa bostadsritten som utgér frén en jimforelse med Gverlitelser som skett i
nérheten av vérderingsobjektet. I den andra modellen utgar man frin képeskillingen di denna
i normalfallet utgdr marknadsvardet pa en bostadsritt. Till kdpeskillingen knyter man en
marknadsvirdeutveckling som visar hur marknadsvirdet utvecklas med tiden.

Det finns ett antal frigetecken kring om och hur bostadsritterna skall hanteras som underlag
for sakerstillda obligationer. Utgangspunkten ér dock att bostadsritten i dagsliget har samma
kreditvardighet som sméhus och att kreditinstituten inte lingre gér négon storre skillnad pa
hur bostadsritten hanteras jémfért med smahus. Min mening &r att man 4ven i fortsittningen
skall ge bostadsrittskrediterna samma mojlighet till konkurrenskraftiga réntor och inte skapa
klyftor i 4gandeformerna. Dock hade ett bostadsrittsregister gjort beslutet Littare.
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Abstract

In July 1st 2004 a new law was admitted in Sweden called the Covered Bonds (Issuance) Act
(2004:1223). The new Act admits Swedish banks and credit marking undertakings to issue
covered bonds. Covered bonds are introduced to the Swedish bond market to make the market
more unison to the European market and to increase its power to competition.

The largest difference between the covered bonds and the traditionally Swedish bonds are that
covered bonds are controlled by the new Act and they have to match a cover pool. The cover
pool consists of collateral in form of mortgaged property, site-leasehold rights and tenant-
owner rights. The mortgage shall primarily be intended for residential, agricultural or
commercial operations.

As shown above, the tenant-owner rights may be included in the cover pool. The Swedish
form of tenant-owner right are somewhat different then the right in other countries. The
Swedish form can be compared to other countries owned apartment. It can be sold on the free
market and it can be lien. The difference between a tenant-owner right and an owned
apartment is that a tenant-owner right is a right of use and not a right of ownership. But in
many ways the two rights are equal in Sweden.

The tenant-owner rights may be included in the cover pool up to the same ratio as real
property, 75 per cent of the objects market value. This is not obvious because they differ in
many ways. The tenant-owner right have, for example, a second right to lien. This because
they are a part of a tenant-owner association, which have the first right to lien. There is no
official working register for tenant-owner rights but there is for real estate, and the tenant-
owner rights have no assessment information. Also the tenant-owner rights are more sensitive
to market changes and their market prices varies more.

In the Act it says that every object that is included in the cover pool shall be valuated. The
valuation shall, in a first step, be made through an entrance valuation which shall be made in
connection to the issuing of the loan. In a second step the issuing institute shall regularly
monitor property price trends at the localities in which the institute issues loans. If the price
levels declines the institute shall verify that a property, which constitutes collateral for an
issued mortgage loan, maintain the same value as at the time of the original or latest
valuation. If the market conditions at the locality or in the region have seriously declined, the
valuation shall be reviewed. The valuation may be based on general terms if the valuations
intend tenant-owner rights etc.

There are difficulties in the process of valuating tenant-owner rights, which depends on many
reasons. The base of the difficulties is that there isn’t any official working register or asset
information. There is furthermore no official valuation method. The largest banks and credit
marking undertakings have their own register over the tenant-owner rights and their purchase
price, and they also have methods for valuation. For the purpose of covered bonds it’s
important that each object, that is included in the cover pool, get the right market value.
Probably there will also be many tenant-owner rights to valuate. Therefore it is very important
to find a method that will give a value that is as correct as possible, and with as little effort as
possible. For this purpose there are two potential methods.

The first method is a computerised model in which you put specified data, such as size,
number of rooms, address, balcony etc. Within a couple of seconds you receive a market
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value that is depending of the purchase price on comparable objects in the locality. The
second method is based on the purchase price of the object, because in most cases the
purchase prise is the correct market value. To the purchase price one binds a market value
development that shows how the market value develops over time. The most probable method
is a mixture of the two methods above, where the base consists of the purchase prise method
and where the value is compared by the computerized method.

There are a couple of question marks concerning if and how the tenant-owner rights shall be
handled in the system of covered bonds. The starting-point is that tenant-owner rights are used
successfully in the existing system of bonds. The banks and credit marking undertakings have
the same rates for tenant-owner rights as they have for real estate and they don’t make a large
difference in how the two forms are treated. In my opinion the tenant-owner rights shall, also
in the future, have the same right to low rates and therefore the tenant-owner rights shall be a
part of the system of covered bonds. If the international investors don’t agree, it will probably
be hard for the Swedish institutes to include the tenant-owner rights in the system.
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Forord
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tack for bjélp med information gar dven till Staffan Arwidi och Bo Andersson pi SBAB,
Gosta Fischer pd Bankforeningen, Percy Bargholtz pa Finansinspektionen, Jonas Edman pa
SCB, Jonny Heving pa Stadshypotek, Lars Killander pd Miklarsamfundet och Berndt
Ringdahl pd VirderingsData. Tack Magnus Arntell for all hjilp med korrekturldsning och
rittning.

Arbetet dedicerar jag min blivande man och bista vin Daniel Nielsen for att han alltid finns
vid min sida och till min familj som alltid finns déir och stéttar. Tack mamma och pappa for
aldrig sinande uppmuntran och uppbackning.

Lunds Tekniska Hogskola juni 2006

Johanna Amtell
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1. Inledning

Konkurrensen har 6kat pi marknaden for bostadsobligationer inom Europa och r 2004 kom
en ny lag i Sverige som innebir att kreditinstitut har ritt till att emittera sikerstillda
obligationer. Motivet till inférandet av sikerstdllda obligationer i Sverige #r att fi en mer
unison kreditmarknad inom EU samt att underlitta for utlindska kapitalinvesteringar pé den
svenska kreditmarknaden.

Ett av de uppstillda rekvisiten i Lag (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer
(se bilaga 1), dr att kreditinstituten skall ha en sikerhetsmassa som skall sirskiljas fran ovriga
tillgéngar. Denna sikerhetsmassa skall i forsta hand besta av hypotekskrediter d.v.s. krediter
som lémnats mot sikerhet i viss egendom eller offentliga krediter. Hypotekskrediterna far
sdledes besta av krediter som ldmnats mot sikerhet i inteckning i fast egendom som 4r avsedd
for bostadsiandamél, jordbruksandamdl, eller kommersiella indamal, mot inteckning i tomtritt
som &r avsedd for bostadsindamal eller kommersiella andamal, mot pant i bostadsritt eller
mot motsvarande utldndsk sikerhet.

Bostadsritterna fér inga i sdkerhetsmassan till lika stor del som smahusfastigheter, d.v.s. upp
till 75 procent av marknadsviirdet. I lagen anges att marknadsvirdet skall anges for varje
objekt som ingdr i sikerhetsmassan. Marknadsvirdet skall faststillas genom individuell
vérdering i samband med att kreditinstitutet limnar hypotekskrediter. Denna vérdering far
dock grundas pd generella prisnivéer om den avser bl.a. bostadsritter som upplatits for
bostadsindamal. Harutover aliggs kreditinstituten att fortlspande kontrollera marknadsvirdet
for den egendom som ingér i sdkerhetsmassan.

Diskussion om huruvida bostadsritter skall i utgdra underlag for sikerstillda obligationer
har varit intensiv. En grundldggande fragestillning i arbetet har sin utgingspunkt i denna
frigestillning. En av osékerheterna kring bostadsritter, kanske den storsta, ir att krediter i
bostadsritter har en andra pantritt i férhallande till krediter i bostadsrittsforeningar.
Bostadsrittsféreningarna har sdledes mojlighet att exempelvis ta ut nya 14n i fastigheten som
far bittre ritt 4n de befintliga panterna i bostadsritterna. Detta innebr att krediterna i varje
enskild bostadsritt far simre ritt.

En annan osikerhet med att 14ta bostadsritter utgéra underlag for sikerstillda obligationer dr
problematiken kring virderingen av bostadsritter. For bostadsritter finns det inte négot
officiellt register eller ndgon officiell virderingsmodell. En annan grundliggande
fragestillning beror den 16pande virderingen av de bostadsritter som ingdr i sikerhetsmassan.
Arbetet belyser sdrskilt vilka massvarderingar som gors idag, vilka massvirderingsmodeller
som anvénds samt vilken information de bygger pa samt vilka justeringar i modellerna som
krévs for att anpassa virderingen till sékerstéllda obligationer.

Den fundamentala fragestillningen som stlls i arbetet 4r om bostadsritterna bor finnas med
som underlag for sikerstillda obligationer.
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1.1 Metod

Eftersom #mnet som examensarbetet behandlar &r ett relativt nytt amne bygger stora delar av
arbetet p& genomforda intervjuer med sakkunniga inom omradet. En stor del av arbetets
utformning och innehall har arbetats fram med hjélp av min handledare professor Ulf Jensen.
Arbetet bygger ocksé pa fakta som har inhémtats fran litteratur samt frén olika hemsidor.
Dirutdver bygger arbetet pa ett eget resonemang kring problemstillningar.

1.2 Syfte

Det dvergripande syftet med examensarbetet 4r att underséka om och varfor bostadsrétter dr
ldmpliga att ha som underlag for sikerstillda obligationer och om s, hur skall virderingen av
dessa hanteras.

1.3 Avgrédnsningar

I examensarbetet utreds endast fragestillningar rorande den svenska formen av sikerstillda
obligationer. Obligationsformen finns @ven i andra linder men dessa har inte studerats. De
avgrinsningar som vidare har gjorts 4r att det endast tas stéllning till problemstéllningar
hénforliga till bostadsritten och inte till de andra fastighetsformerna som anges i Lag
(2003:1223) om utgivning av sékerstillda obligationer.

Tyngdpunkten i arbetet ligger i frigorma kring hur bostadsrétterna samt vérderingen av dessa
kan/ska hanteras i samband med sikerstillda obligationer. Alla frégor och detaljer kring
sikerstillda obligationer behandlas €j.

Genom hela arbetet har diskussioner forts vilket resulterat i en eller flera slutsatser. Det
avslutande kapitlet Diskussion och slutsats ér inte heltickande i alla frigor, utan bestér av ett
utplock av de viktigaste fragestillningarna.

Eftersom dmnet 4r nytt och inga sikerhetsstillda obligationer nnu har blivit emitterade finns
det fortfarande frigor som limnas obesvarade samt situationer som svarligen kan utredas. I
arbetet framliggs da olika synvinklar pa hur frégan skulle kunna 16sas och, i de flesta fall,
dven den 18sning som jag anser vara den bésta.

1.4 Férkortningar och férklaringar

Det finns ingen vedertagen forkortning fér Lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstéllda
obligationer. Valet har dock gjorts att forkorta den till LSO for att férenkla bade skrivande
och ldsandet.

1 stillet for att skriva ut sikerstillda obligationer genom hela arbetet har det valts att forkorta
benimningen med SOB. Bendimningen 4r allmént vedertagen av kreditinstituten och andra
amneskunniga.

Det finns ménga olika namn pé de institut som idag emitterar obligationer och som i
framtiden kommer att emittera sdkerstillda obligationer. Det har valts att i examensarbetet
anvinda benimningen kreditinstitut. I lagtexten stir det emittentinstitut som 4ven det kan
anvindas liksom benimningen hypoteksinstitut.

Bostadsriitt syftar till en bostadsrittsldgenhet om inget annat anges.
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1.4.1 Lagar

BRL - Bostadsrittslagen (1991:614)
FRL — Foérmansrittslagen (1970:979)
LSO - Lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer

1.4.2 Forkortningar

BNP - Bruttonationalprodukt
FI — Finansinspektionen
SOB - Sikerstillda obligationer
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2 Bakgrund

2.1 Bostadsratten

Det finns ca 700 000 bostadsritter i Sverige och det bor omkring en miljon minniskor i dessa.
Bostadsritter regleras i Bostadsrittslagen (1991:614). Alla bostadsriitter tillhér en
bostadsrittsforening och dessa ér ekonomlska foreningar med dndamdl att uppléta ligenheter
med bostadsriitt i foreningens hus'.

Bostadsritten &r en nyttjanderitt som innebir att man har ritten att nyttja en ligenhet och
denna ritt som en bostadsrittsinnehavare har pdminner om en #gares. Bostadsrittsinnehavaren
dger ocksé en ekonomisk andel i bostadsrittsforeningen. Huvudprincipen i lagstiftningen om
bostadsritter &r att bostadsrittsinnehavaren skall ha ritt att forfoga over det virde som
bostadsritten har. Bostadsritter kan dirfor 6verlatas och pantsittas®. En dverlatelse skall vara
skriftlig och blir inte giltig forrdn féreningens styrelse har godként den. Foreningen kan vigra
medlemskap om sdrskilda godtagbara skil finns, exempelvis betalningsanmérkningar mot den
som soker intride.

Vidare kan medlemskap vigras juridisk person. Sker 6verlatelsen i form av exekutiv auktion
eller tvangsférsiljning enligt BRL, kan dock foreningen inte vigra den som har pantritt i
bostadsritten medlemskap Aven om denna ir en juridisk person. En kreditgivare kan alltsd
vid sadan overlatelse gd in som tillfillig dgare av bostadsritten och hyra ut denna i
andrahand®.

2.2 Hypoteksmarknaden inom EU

Utldningen till fastigheter, hypoteksutlaning, i de olika linderna i EU skiljer sig mycket at,
bade i friga om vilka slag av kreditinstitut som finns och vilka laneinstrument som anvinds.
Vilka l&neformer som finns tillgéngliga varierar mycket, precis som villkor for réntor,
aterbetalningstid och belaningsgrader. Dock finns en gemensam nimnare f6r utvecklingen
sedan 1990-talet och det &r att hypoteksldnemarknaden har expanderat kraftigt och att denna
expansion har 6verstigit den nominella BNP-tillviixten visentligt. Detta beror till stor del pa
laga och stabila réntor.

Sverige hor, tillsammans med Tyskland, Storbritannien, Nederlinderna och Danmark, till de
lénder som har stora s.k. hypotekslénestockar. I dessa linder uppgar andelen hypotekslén till
mellan 50 och 70 procent av BNP. Den franska marknaden hér till de storsta i absoluta tal -
men inte i forh&llande till landets BNP. Tillviixten av hypotekslin har dock varit storst i de
lénder som har en mer begrinsad hypoteksldnemarknad sdsom Spanien, Portugal och Irland. I
genomsnitt uppgar hypotekslanemarknaden till drygt 40 procent av BNP i EU.

Hypoteksldnemarknaderna ér i stort sett koncentrerade till bostadssektorn och i genomsnitt
utgdr den kommersiella fastighetssektorn endast omkring 15 procent av marknaden. Den
procentuella andelen okar dock. Hypoteksldn férmedlas av olika slags banker,
hypoteksinstitut och andra specialinstitut sdsom t.ex. bosparkassor. De mer specialiserade
hypotekslaneinstituten svarar for omkring 60 procent av marknaden. Kreditinstitut 4r helt

'BRL 1:1
% Prop. 2002/03:107, s. 59
3 Kredithandboken, s. 249
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dominerande pd den svenska och den danska marknaden och &r en viktig aktor i Frankrike,
Nederldnderna, Tyskland och Osterrike®.

2.3 Varfor sékerstéllda obligationer?

Regeringens grundtanke med inforandet av sikerstillda obligationer var att fa ner kostnaderna
d.v.s. rdntorna for fastighetskop. Anledningen till varfor sékerstéllda obligationer infors i
Sverige #r att stirka konkurrenskraften mot 6vriga EU ldnder. Sékerstillda obligationer ska, i
jamforelse med traditionella obligationer, gora det littare och attraktivare for utldndska
investerare att placera kapital pa den svenska hypoteksmarknaden. D4 konkurrensen okar
kommer troligtvis kostnaderna minska for konsumenterna’.

Sikerstillda obligationer har visat sig generellt medféra en hog rating, kreditvérdighet, for de
upplénande instituten. Den goda kreditvirdigheten beror generellt sett pa att transparensen av
obligationsstockarna dkas och att villkoren och sikerheterna som giller for
obligationskdparna forbittras och tydliggors. En bittre rating gor placerarna mer villiga att,
till 14ga réntor, 18na ut medel till instituten. Inférandet av sikerstillda obligationer skulle alltsd
ge svenska kreditinstitut mer konkurrenskraftiga upplanmgsforutsattnmgar och dédrmed
forbittras forutsittningarna for att de skall kunna lana ut till ldgre réntor’. Om de svenska
kreditinstituten véljer att borja emittera sékerstédllda obligationer enligt den nya lagstlftnmgen
kan det komma att minska rénte- och valutariskerna i kreditinstitutens verksamhet’.

Som nimnts tidigare dr Tyskland, Danmark och Sverige dominerande pé obligations-
marknaden. Bade Tyskland och Danmark har sikerstéllda obligationer. En anledning till
varfor utlindska investerare kommer att visa storre intresse for de sikerstillda obligationerna
jamfort med dagens fastighetsobligationer 4r att férutséttningarna for sikerstéllda obligationer
ar lattare att forklara for utldndska investerare.

Sikerstillda obligationer 4r en skyddad benamnmg enligt LSO 2:2 och de sékerstéllda
obligationerna lyder under statlig kontroll®. Det #r en standardiserad produkt vilket medfor att
den kiinns igen och detta leder till att den far en hog likviditet, d.v.s. blir ldttare att silja’.

* Prop. 2002/03:107, 5. 19

3 Prop. 2002/03:107, s. 45-46

® Prop. 2002/03:107, s. 47

7 Finansinspektionen Rapport 2004:9
8 FI ut6var tillsyn.

9 Jensen




Bostadsritter som underlag for sikerstillda obligationer
LTH — Avdelningen for fastighetsvetenskap

3 Traditionella obligationer

For att forstd vad en sikerstilld obligation 4r och hur den skiljer sig fran traditionella
obligationer inleds avsnittet med en kort beskrivning av de traditionella obligationerna.

Obligationer &r réntebirande virdepapper, skuldebrev, med I6ptider lingre 4n ett .

For att 6ka likviditeten emitterar kreditinstituten obligationer som sedan siljs till olika
obligationskopare. P4 detta sitt far kreditinstitutet in de medel de behéver for att mojliggora
utldning till bl.a. fastighetskop. Denna utléningen till fastigheter kallas for fastlghetskredlter
eller hypotekskrediter. Fastighetskrediter och obligationer matchas mot varandra s4 att
kreditinstituten siljer obligationer till lika stor summa som de 1&nar ut.

Det finns ingen specifik lagstiftning som reglerar dessa obligationer. De lyder dock, liksom
annan kreditverksamhet, under Lag (2004:297) om bank- och finansieringsrérelser. Systemet
har &ven flera kontrollerande instanser som kreditinstituten méste lyda under sisom FI, som
har en statlig kontroll, och rating instituten (se dven kapitel 4.6). Obligationsmarknaden har
fungerat bra i Sverige p.g.a. att kreditinstituten &r sikra och vilskotta. Detta innebir att risken
for att kreditinstituten forsitts i konkurs fir beddmas vildigt liten i dagsliget 10

Vid emission av traditionella obligationer stller kreditinstituten i normalfallet inte nigon
sékerhet. Detta fér till f6ljd att virdet pa obligationen frimst beror pa kreditinstitutets
kreditvirdighet. Vidare &r kredltrlsken relativt 1ag for obligationer som ir emitterade av bl.a.
staten och de stora kreditinstituten'*

Den sikerhet som kreditinstitutet har for sina fastighetskrediter 4r de fordringar som de har
gentemot sina kunder. Obligationsinnehavarna har en fordran utan sikerhet men det finns
skyddsvallar vilka motsvarar kreditinstitutets betalningsformaga samt dess tillgingar.
Kreditinstitutets betalningsférméga 4r en god sikerhet under forutsittning att matchningen har
gjorts pd ett riktigt sdtt samt att kreditinstitutet &r vilskott. Sikerheterna i kreditinstitutets
tillgdngar ligger i fastighetskrediterna och bestar dirfor av tva olika saker, dels
fastighetsdgarnas betalnlngsformaga och dels de sdkerheter som ligger till grund for
krediterna, d.v.s. fastigheter'%.

De flesta kreditinstitut tycker att detta system fungerar bra och det kostar lite att administrera.
I dagsléget (maj 2006) har inget kreditinstitut énnu emitterat sékerstzllda obligationer'®. Det
gér saledes inte att med sikerhet faststilla vad som kommer att héinda med de traditionella
obligationerna nir sikerstillda obligationer infors pa marknaden'®.

3.1 Den svenska obligationsmarknaden

Hypoteksinstitutens utlning uppgick i december &r 2005 till 1 544 mdkr vilket var en 6kning
med 140 mdkr (ca 10 procent) under aret. Det var 14n till bostadsritter och sm&hus som stod
for den storsta okningen. Fordelningen mellan olika objekt i hypoteksinstitutens utlining var
&r 2005 sméhus ca 57 procent, flerbostadshus ca 26 procent, bostadsritter 13 procent och

1% Jensen

! Kredithandboken, s. 190

2 Jensen

'® Tre institut har fatt tillstind att borja ge ut.

' Denna fraga behandlas senare under kapitel 4.7.
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ovriga andamail 4 procent. Forindring i procent frén féregaende ar var for sméhus ca
+13 procent, flerbostadshus ca -2 procent, bostadsratter ca +28 procent och Gvriga dndamél ca
0 procent. Totalt 6kade utlaningen med ca 10 procent

Mellan &r 1994 och 2004 dkade hypoteksinstituten sin utléning med ca 45 procent. Fran

borjan pa &r 2000 till slutet pd ar 2004 (fem 4r) Skade utlaningen till bostadsrétter med 112

mdkr Vilécet motsvarar en 6kning med 358 procent. Den érliga 6kningen var igenomsnitt 29
1

procent .

Obligationer #r det frimsta upplaningsinstrumentet, se figur 1 nedan.

miljarder kronor

- B 8

2000 2001 2002 2003 aug-04
Kalla: 5CB m Obligationer och forlagslén @ Certifikat @ Annan upplaning

Figur 1. Hypoteksinstitutens uppldning i mdk'’r.

Traditionellt har en dominerande del av bostadsinstitutens krediter utgjorts av 1&n med bunden
rénta. Under senare ar har den allméinna rénteutvecklingen medfort att andelen 1an till rorlig
rinta successivt okat'®. I juli 2005 var 49 procent av de nya bostadslanen till hushéll 1an med

rorlig rinta'®.

Det finns 13 hypoteksinstitut och banker som limnar bostadslan i Sverige™. De storsta
kreditinstituten i Sverige dr SPINTAB (Foreningssparbanken), Stadshypotek, SBAB,
Nordbanken Hypotek och SEB Boldn. Tillsammans svarar de fem instituten s nir som pd
nagra fi procentenheter for hela den svenska boldnemarknaden 2

15 pressmeddelande Svenska Bankfreningen
16 Bostadsutliningen 2004

7 Den svenska bolanemarknaden

18 prop. 2002/03:107, s. 25

19 Svenska Bankforeningens hemsida

2 Svenska Bankforeningens hemsida

21 prop. 2002/03:107, s. 26
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4 Sakerstallda obligationer

De stora skillnaderna mellan sékerstillda obligationer och traditionella obligationer &r att
sdkerstillda obligationer sérskilt regleras i lag, Lagen (2003:1223) om utgivning av =~
sikerstillda obligationer, LSO. Vidare uppstills kravet att sikerstillda obligationer skall
matchas mot en sikerhetsmassa.

Sékerstillda obligationer 4r en skyddad bendmning och fir anvindas endast som beteckning
for sidana skuldférbindelser som omfattas av lagen om utgivning av sikerstillda
obligationer®.

Enligt LSO 3:6 far hypotekskrediter vara sikerstillda endast med sékerheter i egendom inom
ESS (Europeiska Ekonomiska Samarbetsomradet).

I dagslaget (maj 2006) har inget kreditinstitut 4nnu emitterat sékerstillda obligationer men
Nordea, Stadshypotek och AB Sveriges Sikerstillda Obligationer ir institut som har fétt
tillstind att borja ge ut sikerstillda obligationer. AB Sveriges Sikerstillda Obligationer 4r ett
dotterbolag till SBAB.

Krediter med rorlig rénta kan inte ligga som underlag for SOB men fér 6vrigt har det inte
némnts ndgon tidsgrins.

4.1 Tillstandplikt

Banker och kreditmarknadsforetag far ge ut sikerstillda obligationer efter det att tillstdnd
medgetts av FL Tillstind ges under vissa kriterier som #r specificerade i LSO. Kriterierna ir i
korthet
- att stadgarna skall 6verensstdimma med reglerna i LSO,
- att det skall finnas skl att anta att den planerade verksamheten kommer att bedrivas
enligt bestimmelserna i LSO,
- att tidigare utgivna obligationer omvandlas till sikerstillda obligationer eller pa ett
likvérdigt sétt samt,
- att banken eller kreditinstitutet redovisar i en ekonomisk plan att dess finansiella
situation ir sa stabil att vriga borgenirers intressen inte riskeras®.

4.2 Vérdering

I samband med att ett kreditinstitut limnar hypotekskrediter skall en ingdngsvirdering goras.
Vid ingangsvirdering skall marknadsvérdet faststillas genom en individuell virdering.
Virderingen fir dock grundas pa generella grisnivéer om den avser virdering av
bostadsfastigheter, tomtritt eller bostadsritt>. Vad lagstiftningen avser menas med denna typ
av virdering torde vara en s.k. skrivbordsvirdering.

Ett kreditinstitut skall fortlspande kontrollera marknadsvirdet for den egendom som ingdr i
sdkerhetsmassan, d.v.s. en I6pande virdering skall genomféras. Den fortlépande kontrollen
syftar till att justera den gréns for vad som fér riiknas in i sdkerhetsmassan. For det fall virdet
pa en fastighet sjunker, sé sjunker @ven den grins fér vad som far riknas in i

215022
B1S02:1
218034
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sikerhetsmassan®. I praktiken innebir det att kreditinstituten 16pande skall bevaka
utvecklingen pa fastighetspriserna pé de orter och i de regioner dér de limnar krediter. D&
prisnivéerna sjunker skall kreditinstituten kontrollera sé att egendom som utgér sékerhet for
krediterna har ett oférindrat virde som vid den senaste virderingen. Om marknads-
forhallandena allvarligt férsamras skall virderingen omprovas?,

Grinsen for nir en sidnkning av virdet pa sidkerhetsmassan maste ske motsvarar 15 procent?’.
Det betyder att nir marknadsvirdet pé fastigheter som ingar i sdkerhetsmassan har sjunkit
med 15 procent sd méste en omregistrering av marknadsvirdet goras och dérmed sker en
sinkning av virdet pa sikerhetsmassan (se éven kapitel 4.3.2). Kreditinstitutet miste da strypa
utgivningen av sikerstillda obligationer till balans infinner sig®.

Det stér inget i LSO eller i forarbetena till lagen om en hojning av virdet pé sékerhetsmassan
4r mojlig eller inte (se dven kapitel 4.3.3).

4.3 Sdkerhetsmassan

De kreditinstitut som emitterar sikerstillda obligationer skall hélla vissa sérskilda tillgngar
skilda frin 6vriga tillgdngar och dessa sirskilda tillgangar kallas sikerhetsmassan.
Siakerhetsmassan méste alltid 6verstiga virdet av obligationsinnehavarnas fordringar® och
utldning av sikerstillda obligationer skall matchas mot sikerheter som definieras av lagen.
Aven villkoren méste matchas, d.v.s. langfristiga 1an mot langsiktiga skulder 0.5.v.%C.

I LSO anges att sikerhetsmassan far besta av tva olika typer av krediter, hypotekskrediter och
offentliga krediter’'. For att kvalificeras som hypotekskredit maste krediten ha en sikerhet i
form av en pant i fast egendom, tomtritt eller bostadsritt och skall i huvudsak vara avsett for
bostads-, jordbruks-, kontors, eller affirsverksamhetsindamal®?. Det kan dven innebora
motsvarande utldndska sédkerheter.

Andelen kommersiella fastigheter far endast uppga till 10 procent av de hypotekskrediter som
ingdr i sikerhetsmassan. De offentliga krediterna ar krediter som beviljats vissa sarskilt sdkra
lantagare som bl.a. svenska staten och svenska kommuner samt vissa stater, centralbanker och
kommuner inom EES* och OECD (Organisation for Economic Cooperation and
Development).

Hur stor del av marknadsvirdet p en fastighet som far ingd i séikerhetsmassa beror pa vilken
typ av fastighet som krediten giller. For fast egendom, tomtritt och bostadsritt far krediten
ingd i sikerhetsmassan upp till ett virde av 75 procent av marknadsviérdet. For fast egendom
som ir avsedd for jordbrukséindamaél dr motsvarande siffra 70 procent och for fast egendom,
tomtritt och bostadsritt som #r avsedd for affirs- eller kontorsindamal 60 procent*, Detta ir
de ramar som LSO uppstiller men kreditinstituten far vilja att ha stramare kriterier™.

5180 3:7

% FFFS 2004:11, s. 2
7 Prop. 2002/03:107, s. 107
2 Jensen
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32 BFFS 2004:11, 5. 2
3 Se kapitel 4.
31503:3
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I sidkerhetsmassan far inga fyllnadssikerheter>. Dessa fr best av sidana tillgdngar som
anges i lagen (1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vérdepappersbolag 3:1 1 st A. Finansinspektionen far tillita att 4ven sidana tillgangar som
anges i samma lag 3:1 1 st B anvénds som fyllnadssikerheter. Fyllnadssikerheterna fir utgora
hgst 20 procent av sikerhetsmassan. Om det finns sérskilda skil far Finansinspektionen
tillata att andelen under en begrinsad tid far utgora hogst 30 procent.

4.3.1 Sakerhetsmassans varde vid kreditinstituts obestand

Aven om dagens obligationsmarknad &r stabil i Sverige dr det av stor vikt att den befintliga
lagstiftningen hanterar vad som skulle hiinda om ett kreditinstitut hamnar i obestind, d.v.s. gar
i konkurs. Det viktiga i detta sammanhang ir att visa vilken sikerhet innehavarna av de
sdkerstillda obligationerna skulle ha vid en sadan situation. Sikerheten spelar stor roll for
kreditvirdet pa de sikerstillda obligationerna och hur de virderas av koparna. For att kunna
locka stora investerare maste kreditinstituten kunna visa att sikerheten ér god.

For att obligationsinnehavarna skall kunna virdera risken med att investera i ett kreditinstituts
sdkerstillda obligationer kan de studera obligationernas kreditrating, d.v.s. kreditvirdering.
Kreditratingen &r gjord av ett ratinginstitut och visar sannolikheten att i ritt tid f3 tillbaks
pengarna som motsvarar virdet pa den kreditvirderade obligationen®’. Fr mer information
om rating se kapitel 5.4.

Det framsta skyddet for obligationsinnehavarna ér kreditinstitutets betalningsformaga. Denna
kan vara forstirkt med 4taganden fran staten eller frén andra bolag inom samma koncern som
kreditinstitutet.

Sakerhetsmassan bestér av kreditinstitutets tillgdngar, d.v.s. fordringarna mot enskilda
fastighetsédgare. Hur mycket dessa fordringar ér virda beror primirt pa fastighetsigarens
betalningsférméga och sekundirt pa sikerheten som ligger till grund for lanet. Det #r dock
ldttare att virdera sikerheterna i form av fastigheter 4n ﬁ§arnas betalningsférmaga. P4 grund
av detta har modellen med virdering av sikerheten valts™.

Om ett kreditinstitut hamnar i obesténd sker detta ofta p grund av en allmén nedgéng pa
fastighetsmarknaden och det &r da troligt att dven fastighetsigare med en kredit i
kreditinstitutet hamnar i obestnd. I en sddan situation finns det olika skydd for en sigare av
SOB. Viirdet pa fordringarna kan fas in antingen genom exekutiv forsiljning av fastigheten,
genom att fastighetsdgaren betalar krediten eller att kreditinstitutet séljer fordringarna till ett
annat kreditinstitut®.

Det finns dock ett problem kring tillgéngen till sikerhetsmassan. Vid konkurs har dgarna till
de sikerstéllda obligationerna direkt tillgang till sikerhetsmassan d.v.s. fordringarna®.
Obligationsinnehavarna har tillgang till 75, 70 respektive 60 procent av varje enskild kredit*"
beroende pa vilken typ av kredit det ir, samt hur hogt kreditinstitutet har matchat
sdkerhetsmassan. Dessa grénser 4r vad obligationsinnehavarna har tillgang till. Det &r en

’
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sikerhet men det hindrar ocksa att en storre summa ldggs till sikerhetsmassan®”. Orsaken till
detta #r att varje enskild kredit skall riknas for sig, vilket faststalls i LSO 3:3 dér det endast
talas om krediterna i singularis. Det betyder att vid exempelvis en exekutiv forsiljning far
endast 75 procent av forséljningspriset av en bostadsritt rdknas in i sikerhetsmassan, dven om
beloppet #r storre &n den summa som ingér i siakerhetsmassan (forutsatt att krediten &r
matchad till 75 procent). Dock far en bostadsritt som inte inbringar hela det belopp som &r
registrerat som sikerhet i sdkerhetsmassan kompenseras med annan sikerhet.

For att forklara detta ges foljande exempel som dven beskrivs med en bild nedan. Anta att
fastighetsmarknaden har en kraftig nedgang och att ett kreditinstitut forsétts i konkurs.
Matchningen av smahusfastigheter och har gjorts till 75 procent. Vid den kraftiga nedgingen
pa marknaden fér en del av fastighetségarna svért att betala sina krediter och deras fastigheter
méste siljas exekutivt. S linge en sméhusfastighet vid indrivelse eller forsdljning ger 75
procent av krediten far obligationsinnehavarna tillbaka sina pengar. Skulle beloppet
understiga 75 procent skulle de inte fa tillbaka beloppet utan endast den andel som motsvarar
det belopp som fastigheten inbringat. Om beloppet skulle 6verstiga 75 procents grénsen far
obligationsinnehavarna inte tillgodorékna sig det belopp som Gverstiger gransen.

%

| i i
oI I

Figur 2. Visualisering av hur underskottet i staplarna till vinster inte kompenserar overskottet till hoger.

I bilden ovan beskriver staplarna fastigheternas verkliga virde. Linjen vid 75 procent visar
grinsen for de senaste registrerade virdena i sikerhetsmassan. De tvé forsta staplarna till
vinster nér inte upp till griansen for vad obligationsinnehavarna fér tillgodorédkna sig och
dirmed uppkommer ett underskott. For de tre staplarna till hoger kommer obligations-
innehavarna att kunna tillgodorikna sig hela det registrerade virde men dverskottet (de vita
delarna av staplarna) kan inte viga upp underskottet i de tvé forsta fallen. Detta gor att
obligationsinnehavarna inte kommer att fa full utdelning pé sina obligationer.

4.3.2 Sankning av virdet pa siakerhetsmassan

Enligt LSO 3:7 skall marknadsvirdena for de objekt som ingdr i sikerhetsmassa fortlopande
kontrolleras. Om marknadsvirdet p4 egendomen minskat avsevirt skall virdet sinkas med

“2 Jensen
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motsvarande procentenhet. Vad som menas med “minskat avsevirt” #r inte exakt bestimt och
kan variera beroende pa fastighetstyp. Det handlar dock om en ovanligt stor minskning (ca 15
procent) och inte en minskning som kan omfattas av en normal variation av marknadsvirdet*>,

Det ér en tolkningsfriga huruvida “om marknadsvirdet av egendom som utgor sikerhet for
hypotekskredit minskat avsevirt™** avser att varje objekt skall omvirderas eller om det kan
goras kollektivt. Lagen talar om egendom” som et objekt men FI har gjort tolkmngen att en
kollektiv nedskrivning far goras*’. Darmed kommer en sdnkning av virdet p
sikerhetsmassan att ske nir genomsnittsvirdet pd egendom i ett visst omride har minskat
avsevirt. Det betyder att om marknadsvirdet i exempelvis staden Lund minskar med 15
procent skall det vara méjligt att gora en generell sédnkning av marknadsvirdet med 15
procent pa samtliga kreditobjekt. Forhoppningen #r dock att en s 6pass effektiv
vérderingsmodell skall finnas att alla objekt skall kunna virderas*® (se ven kapitel 6).
Forutsittningen for detta méste vara att virderingen kan utforas utan alltfér stor insats och pa
ett kostnadseffektivt sitt.

4.3.3 Hojning av vardet pa sakerhetsmassan

Det stér inget i LSO, eller i forarbetena till lagen, betréffande en hojning av virdet pa
sékerhetsmassan. Dirfor 4r det inte helt klart om det lter sig goras och, i sé fall, hur.
Generellt si kan man anse att det méste vara mOJhgt for kreditinstituten att kunna héja virdet
pa sikerhetsmassan. Den vanligaste utvecklingen pa bostadsmarknaden r att bostadspriserna
gér upp. Denna virdehdjning maste kreditinstituten kunna ta del av.

Det &r av stor vikt for kreditinstituten att en hdjning av virdet 4r mOJh% En hojning av virdet
pé sikerhetsmassan skulle medféra att kreditinstitutet fr battre rating®’.

P4 Bankforeningen anser man att orsaken till att en hojning av virdet pa sikerhetsmassan inte
ar reglerad i lagstiftningen beror pa att vid upp- och nedgangar pé virdena 4r lagstiftarens
uppgift att gardera instituten mot riskerna. Det &r alltsa darfor det finns en legal inriktning pa
sinkningsfallen*®. Att det endast 4r sdnkningen som &r reglerad i lag skall inte tolkas som att
en hojning inte &r tillaten utan snarare tvirtom, att en hojning inte r forbjuden®.

En hojning av vérdet pd sikerhetsmassan skulle innebéra foljande: Om exempelvis en
bostadsritt har ett marknadsvarde pa 1,1 miljon kr och en kredit tas pa 1 miljon kr skulle

750 000 kr fa ingé som underlag for sidkerhetsmassan. Skulle, ett par ar senare, bostadsrittens
marknadsvirde ha hojts till 1,4 miljoner skulle hela kreditens virde fa ing3 i sikerhetsmassan
(75 % av 1,4 miljoner kr ar 1 050 000 kr). Dock fér inte ett hégre virde #n krediten finnas
med som underlag f6r SOB. I detta fall fir ddrmed 1 miljon kr riknas med. Om en héjning
inte var mojlig skulle kreditinstituten vara tvungna att ta ut krediten ur systemet for att sen
ldgga in den igen med ett hogre marknadsvirde. Denna transaktion kan anses onodig.

For att forsta hus systemet skulle se ut om en hdjning av virdet pi sikerhetsmassan inte var
mdjlig, tdnk att SOB infordes for 10 &r sedan. Utvecklingen pé bostadspriserna har sedan dess
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varit mycket stark. Skulle kreditinstitutet inte fa hoja virdet pa sikerhetsmassan skulle endast
en vildigt liten andel av dagens marknadsvirde ingd i sdkerhetsmassan. Detta skulle dock inte
utgoéra nigot problem eftersom dé hela krediten ir inriknad i den del som fér riknas in i
sidkerhetsmassan d.v.s. 75 procent av det registrerade marknadsvérdet, spelar en 6kning av
marknadsvirdet mindre roll. Detta eftersom det virde som far ingd i siakerhetsmassan &r fullt
utnyttjat och kan inte bli storre™. I foregiende exempel skulle ovan betyda att nir
marknadsvirdet har hojts till 1,4 miljoner och hela krediten &r inrdknad kan vérdet som far
ingd i sikerhetsmassan inte bli storre savida krediten forblir oféridndrad.

En hojning av virdet pé sikerhetsmassan borde kunna goras pa tva olika sitt. Antingen med
generella metoder eller att varje enskilt virderingsobjekt kontrolleras. Skulle de generella
metoderna accepteras skulle man kunna anvénda sig av samma metoder som vid en sinkning
av virdet pa sikerhetsmassan. Detta skulle innebéra mindre arbete och mindre kostnad 4n om
varje enskilt objekt maste kontrolleras. Det torde ocksd uppfattas naturligare att skiftningar i
virdet pa de objekt som ingér i sikerhetsmassan gors pa ett enhetligt sitt, oavsett om det dr en
hojning eller sdnkning.

P4 FI anser man att en hojning av virdet pa sikerhetsmassan 4r méjlig. Hojningen far ske pa
samma grunder som for ingéngsvirderingen. Det betyder att om det krdvs en individuell
virdering vid ingdngsvirderingen krévs detta dven nu. Men for bide smahus och bostadsritter
far ingingsvirderingen genomforas med generella metoder vilka @ven skulle & anvindas till
detta syfte. De anser dock att varje objekt skall virderas individuellt men att generella
metoder far anvindas'

P& Bankforeningen anser man att virdena pa de objekt som ingér som underlag for SOB skall
kunna fluktuera upp och ned och att en hojning av vérdet pa sikerhetsmassan dr mojlig. Hir
anser man att det inte #r aktuellt att virdera individuella objekt utan att hela stocken bedoms.
HOJmngen fér alltsd goras med generella metoder liknande dem som kan anvéndas vid en
sankmng

P3 SBAB har man instillningen att samma metod skall anvindas oavsett om det 4r en h6jning
eller sinkning som sker av virdet pa sikerhetsmassan. De har tdnkt att en kreditstock skall
justeras efter den prisutveckling som har skett. Stocken delas in i olika omrdden beroende pd
de ingéende objektens lige. SBAB kommer allts att utgé frén de registrerade vérdena och
ligga pa ett index for prisutvecklingen. De kommer inte att gora nigon omvérdering av de
individuella objekten utan en justering av de redan registrerade vérdena. For alla kreditinstitut
giller att deras vardenngsmetoder mdste godkdnnas av FI och att kreditinstituten maste ritta
sig efter FI:s bestimmelser™.

Vid omvirdering av objekten som ingér i sdkerhetsmassan 4r det viktigt att kreditinstituten for
ordentliga register dver virderingarna och att de visar att riktiga virderingar &r genomforda
Detta skall ske enligt LSO 3:10.

% Jimfor LSO 3:3

5! Bargholtz, 2005-11-18
52 Fischer

3 Arwidi

5% Bargholtz, 2005-11-18
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4.4 Register

Enligt LSO 3:10 skall ett kreditinstitut fora ett register ver sikerstillda obligationer,
sidkerhetsmassan och, om det #r aktuellt, derivatavtal®. Registret skall hela tiden utvisa det
nominella virdet av de sikerstillda obligationerna och av den sikerhetsmassa som #r knuten
till obligationerna. Registret skall ocksé visa de medel som anges i LSO 4:4, d.v.s. de
tillgingar som enligt ovan skall registreras och som skall inbetalas efter beslut om konkurs.

I'LSO 3:11 beskrivs vilka uppgifter om de registrerade krediterna som skall finnas med i
registret. For varje enskild kredit skall uppgifter finnas om dess nummer, lintagare, nominella
virde, amorteringsvillkor och rinta. Utover detta finns det separata regler for respektive
kreditform, som enligt LSO skall finnas med i registret. Dessutom skall det for varje
hypotekskredit registreras uppgifter om sikerhetens virde samt nir och pi vilka grunder
vérderingen &r utford. Ujppgifterna skall foras in i registret senast den dag fran vilken krediten
ingér i sikerhetsmassan®®.

Tanken dr formodligen att registret skall fungera si att ett marknadsvirde registreras for varje
objekt som ligger som sikerhet for krediterna. Av detta marknadsvirde fr 75 procent ingé i
sikerhetsmassan och sikerhetsmassans storlek #r summan av alla objektens virde samt de
krediter som ndmns i LSO 3:1 1 st 2 7pkt. Om ett nytt virde pa ett objekt registreras kommer
sikerhetsmassans virde att regleras”’.

Om ett kreditinstitut vintat med att registrera de vérdena som ingar i sikerhetsmassan och
sedan hamnar i obestdnd s& gynnar detta obligationsinnehavarna. Det beror p att de 75
procent som obligationshavarna fér tillgodorikna sig kommer att baseras pa ett hogre
marknadsvirde 4n det verkliga, som har sjunkit™®. Det 4r déirfor av stor vikt for kreditinstituten
att gbra Iopande kontroller av virdena pa den egendom som utgér sékerhet i sikerhetsmassan
och att dndrade forhallanden snabbt fors in i registret.

4.5 Férmansriétt

Forménsritten innebir att dgarna av de sikerstillda obligationerna har en direkt tillgang till
sékerheterna i sikerhetsmassan om ett kreditinstitut skulle forsittas i konkurs. I FRL 3a§ och
9§ har nya bestdimmelser inforts som ger innehavare av sikerstillda obligationer sirskild
forméansritt med bésta ritt i sikerhetsmassan. Den sérskilda formansritten innebir att den
giller bade vid utmitning och vid konkurs samt att den belastar viss bestimd egendom.
Allmdinna forménsritter giller ddremot endast vid konkurs och avser all egendom som ingdr i
kreditinstitutets konkursbo. Sarskild forménsritt har i normalfallet foretride framfor allmén
formansritt.

Enligt EG-direktiven skall obligationernas virde matchas mot sérskilda tillgdngar som
kreditinstitutet placerat huvudsakligen med medel som ldnats upp genom de sikerstillda
obligationerna. Detta innebér att obligationsinnehavarnas fordran méste vara knuten till en
sirskild formansritt™.,

% Derivatavtal 4r avtal som triffats mellan ett kreditinstitut och de motparter som anges i lagen i syfte att uppnd
balans mellan finansiella villkor for tillgdngar i séikerhetsmassan och motsvarande villkor for de sikerstillda
obligationerna (LSO 1:2).

% FFFS 2004:11, 5. 5

%7 Jensen

*8 Jensen

% Prop. 2002/03:107, s. 80
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Som beskrivits i kapitlet ovan, avser LSO att kreditinstituten skall fora register 6ver de
sikerstillda obligationer som de stillt ut och den sikerhetsmassa som utgor sakerhet for dessa
obligationer. Férménsritten uppkommer forst i samband med att registrering sker™. Nir ett
kreditinstitut forsitts i konkurs eller utmitning, har innehavarna av sikerstillda obligationer
formansritt i de tillgdngar som registrerats som sikerhetsmassa for deras obligationer.

4.6 Finansinspektionens roll

Finansinspektionen skall ha tillsyn dver att kreditinstituten foljer bestammelserna som finns i
LSO och i andra forfattningar som reglerar institutets verksamhet®'. Om ett kreditinstitut
bryter mot nigon regel som finns i dessa skall FI antingen meddela varmng eller i allvarligare
fall dra in kreditinstitutets tillstdnd att emittera sdkerstéillda obhgatloner6 Utover den
foregiende anledningen skall FI dra in ett tillstind om ett kreditinstitut inte pdborjat
utgivningen av sikerstillda obligationer inom ett ar efter det att tillstdnd beviljats (om det ar
tillrackligt s& meddelas endast en varning) samt om ett kreditinstitut har avstdtt tillstandet®.
Enligt LSO 5:4 far FI bestimma hur avvecklingen av verksamheten skall ske om ett tillsténd
dras in.

4.6.1 Granskning av kreditinstituten

Kreditinstituten granskas pa flera olik sitt. For det forsta har de egna interna revisorer som
arbetar med att kontrollera verksamheten. For FI finns det tva sitt att kontrollera
kreditinstituten och hur de skoter utgivning samt handhavandet av de sakerstillda
obligationerna. Dels har FI angivna revisorer som arbetar for de olika kredltlnstltuten och dels
har de, speciellt for detta éindamal, oberoende granskare som de skall utse®. De oberoende
granskarna kommer bl.a. att kontrollera kreditinstitutens instruktioner for vérderingar och
ven att de efterfoljs. Det finns é@ven ett fjirde skyddsnit genom ratinginstituten. De siljer
information inom omréadet samt gor stlckprov bland objekten for att kontrollera att
vérderingarna héller god kvalitet®®

4.7 Vad hdander med évriga krediter?

Alla 1&ntagare av hypotekskrediter maste enligt LSO 2:1 pkt 3 erbjudas att deras krediter skall
finansieras med SOB. P4 SBAB tror man inte att 6vriga krediter kommer att paverkas i nagon
storre utstrickning. De ser SOB som ett nytt viktigt instrument som inte nédvéndigtvis
utesluter ovriga ﬁnansieringsformer De anser vidare att kortfristiga 1an antagligen inte blir
aktuella att sikerstilla beroende pa att det krévs ett visst arbete for att sikerstéilla obllgatloner
Dérfor kommer det antagligen inte bli Ionsamt att finansiera kortfristiga 1an med SOB®

I dagsliget sker stor del av hypoteksutldningen till rorlig rédnta samt med réntor bundna med
16ptider under ett r. Dessa krediter kommer inte finansieras med SOB.

Det ir bara de fastighetstyper som finns listade i LSO som fér inga som underlag till SOB.
Det finns med andra ord krediter som inte fér finansieras med SOB. Det 4r bland annat
krediter till industrifastigheter ddr fastigheterna inte &r tillréckligt sékra for att f4 ingd i
sikerhetsmassan.

 prop. 2002/03:107, s. 2
61180 5:1

215052
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Sammanfattningsvis betyder detta att #ven krediter som inte sikerstills kommer att fortsitta
emitteras. Krediter med rorlig réinta utgér en relativt stor del av marknaden vilket torde gora
att 6vriga krediter inte paverkas i nagon storre utstréickning.
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5 Bostadsrattens varde som sakerhet

Bakgrunden till varfor staten har valt att ha med bostadsritterna i sikerhetsmassan #r att man
vill géra marknaden neutral, d.v.s. man vill ge bostadsritts- och villaigare samma
forutsdttningar. Man vet dnnu inte vad som kommer att hinda med de krediter som ligger
utanfor sakerhetsmassan och om dessa kommer att bli dyrare. Eftersom utldningen till
bostadsritter idag dr omfattande ér det betydelsefullt for kreditinstituten att ha med dessa i
sikerhetsmassan.

Den stora finansiella risken med att ha med bostadsritterna som underlag for sikerstillda
obligationer &r att de innehar en andra pantriitt. For vidare resonemang se kapitel 5.2 rorande
finansiella risker.

Det finns en del svérigheter med att ha med bostadsritterna i sikerhetsmassan. Bostadsriitter
ir 16s egendom och inte fast, som fastigheter 4r. Detta innebir i dagsliget att bostadsritterna
hanteras pd ett mindre kontrollerat vis d4 de inte registreras pa samma sitt som sméhus och
andra fastigheter. Det rdder ddrmed en brist i transparensen i systemet och det finns
exempelvis inte négot officiellt register for bostadsriitter. Att det inte finns ndgot register
innebér tva storre problem for frigorna kring SOB, dels att virderingen forsvaras och dels att
det gors skillnad mellan hur vanliga fastigheter och bostadsritter hanteras. Bostadsritten kan
anses vara en osikrare dgandeform &n smahus d& smahusen registreras i ett officiellt register
medan bostadsritten inte gor det. Bostadsritter saknar dessutom taxeringsvirden eller
motsvarande.

Som nédmnts tidigare, anges det i LSO 3:4 och 3:7 att kreditinstituten skall gora en
ingéngsvirdering vid limnandet av hypotekskrediten samt Iopande kontroller av
marknadsvirdet, d.v.s. 16pande varderingar. Hiri ligger en svarighet, jaimfort med
smahuskrediter, eftersom virdering av bostadsritter 4r mer komplicerat. Det beror bl.a. pa
avsaknaden av register och taxeringsvirde eller motsvarande men dven pa avsaknaden av
officiella och beprévade virderingsmodeller.

5.1 Juridiska risker

P4 dagens bostadsmarknad 4r det mer sannolikt med en priskning pé bostadsritter #n med ett
prisfall. Visst kan det komma nedgéngar och s.k. bubblor, men i ett lingre perspektiv gir
priserna pé véra bostédder upp. Dagens kreditinstitut 4r s pass stabila att de klarar nedgangar
och vi har en vil fungerande kreditmarknad. Ett problem kan bli att LSO ir skriven utifran ett
fungerande hypotekskreditssystem. Sa linge det 4r en stabil och fungerande marknad kommer
systemet att fungera. Vi vet emellertid inte vad som hénder vid ett kraftigt fall. Det stir inget i
LSO eller i forarbetena om hur ett kraftigt prisfall skall hanteras®”.

Pantritten kan ocksd innebira en juridisk risk d& systemet har vissa brister. Dessa beskrivs i
kapitlet nedan.

5.1.1 Pantratt

For sakrittslig giltig pantritt i en bostadsritt krivs tvé saker. Dels kriivs en obligationsrittsligt
giltig pantsittning av bostadsritten fran bostadsrittsinnehavaren till kreditgivaren och dels en
underrittelse, denuntiation, till bostadsrittsféreningen om pantsittningen®.

7 Jensen
%8 Kredithandboken, s. 252
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Systemet for pantsittning av bostadsritter har vissa brister. Det saknas klara regler om hur
pantsittning skall genomforas. Det sétt som anvénds idag 4r alltsi genom underrittelse till
bostadsrittsforeningen. D4 en bostadsrittsforening fatt underrittelse om pantséttning méste en
anteckning om detta genast ske i foreningens ligenhetsforteckning. Avsikten med
ligenhetsforteckningen ér att kreditgivare och presumtiva kopare skall kunna upplysas om
aktuella panter. Det dr dock inte alltid praxis rérande uppdatering av ligenhetsforteckningar
efterlevs. Det hiinder att en férening inte gor anteckning om pantséttning eller glommer att ta
bort en inaktuell férteckning. Detta kan medfora risker for rittsforluster for bl.a. kreditgivare,
vilket i sin tur innebdr att bostadsritternas kreditvirde i viss man blir mindre 4n vad de hade
varit med ett officiellt register69. De forluster som kreditinstituten gor p.g.a. brister i
pantsittningssystemet dr sma’.

Rent pantrittsligt s& &r panterna for bostadsritter lika mycket virda som for vanliga
fastigheter, d.v.s. de virderas lika hogt av kreditinstituten. Finansinspektionen anser att detta
synsitt dr nigot osikert men bankerna bedriver sin verksamhet pé detta sitt, vilket visar sig i
att bostadsrittsigare numer far samma ridnta som smahusigare. Anledningen till att FI stéller
sig frigande till detta &r att bostadsritterna besitter en andra pantritt i forhallande till
bostadsrittsforeningen (se kapitlet 5.2)"%

5.2 Finansiella risker

Ett stort antal bostadsrittsforeningar gick i konkurs eller hade finansiella problem framf6rallt i
borjan av 1990-talet. Bostadsrittsutredningen sag darfor over det regelverk i BRL som har till
syfte att forhindra att detta skall ske igen. I utredningen kom man fram till att de finansiella
problemen till storsta del berodde pa att rintebidragen minskade, inflationen inte var lika hog
som tidigare samt att anskaffningskostnaderna blev for hoga. Problemen berodde alltsa inte pa
att regelverket inte fungerade. Vissa justeringar gjordes dock for att férhindra att problemen
skulle uppkomma igen72. Detta visar pa att risk finns med att ha bostadsritter som underlag
for sikerhetsmassan men att de har minskat i jamf6relse med 1990-talet.

Den storsta finansiella risken med att innefatta bostadsritterna som underlag for sékerstillda
obligationer &r att de innehar en andra pantritt. Bostadsrittféreningens fordringar har en forsta
ritt vid pantrealisation och panthavare i bostadsritterna en andra ritt. I praktiken kan
bostadsrittsforeningen ta ut nya krediter i fastigheten efter det att bostadsritten har virderats
som underlag f6r sikerstéllda obligationer. Detta gor att kreditinstitutet som emitterat
sdkerstillda obligationer och som har pantritt i bostadsrétten far en sdmre ritt.

Om en bostadsrittsférening gar i konkurs har innehavarna av pantbrev i foreningens fastighet
bittre ritt in bostadsrittinnehavarna. Om fastigheten siljs pa exekutiv auktion och
forsiljningen inte inbringar mer pengar 4n att bostadsrittsinnehavarna inte fr nagon
utdelning har innehavarna forlorat hela bostadsrittsvirdet. Detta skulle betyda att hela
innehavarens insats forloras samt att bostadsrittens virde som pant gar forlorad. For
kreditgivaren betyder detta att den kredit de hade med bostadsritten som sidkerhet har
forvandlats till en kredit utan sékerhet.

% Prop. 2002/03:107, s. 59-60
" Jensen

! Bargholtz, 2005-08-23
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Risker finns &ven med hanteringen av pantsittningen. Det finns exempelvis risk for misstag
vid pantsittningen, misstag vid underrittandet mellan kreditinstitut och bostadsrittsforening,
samt vid kontroll av de skulder som sen tidigare belastar bostadsritten (se kapitlet ovan)”>.

Négot som ocksa gor bostadsritterna kinsligare 4n smahus 4r dess marginalvirde d.v.s. att
bostadsritten &r en del av foreningens nettovérde. Det betyder att bostadsrittens virde ir
beroende av bostadsrittsforeningens virde, d.v.s. om bostadsrittsforeningens virde sjunker
med exempelvis 30 procent sd minskar ligenhetens virde med motsvarande belopp. Detta
dskadliggors i nedanstiende bild. Den visar att en sinkning av bostadsrittsforeningens virde
(det végriita stricket) tas av bostadsrittsvirdet.

LGH

BRF

Figur 3. Bostadsritten som del av foreningens nettoviirde™.

FI och Bostadskreditndzmnden ansag tidigare att utldning mot pant i bostadsritt inte borde f3
ingd i sikerhetsmassan. De menade att den huvudsakliga anledningen till detta #r att pant i
bostadsritt dr forenad med storre risker 4n inteckning i fast egendom frimst p.g.a. att
bostadsrittsforeningen besitter den pant med bast rétt’.

For kreditinstituten handlar det om att viirdera riskerna, d.v.s. at utreda huruvida bostadsritter
innebir ett storre risktagande jémfort med andra objekt sésom smahus. Som systemet ser ut i
dagsliéget sd anser SBAB att bostadsritter inte utgér nigon storre risk 4n exempelvis smahus.
Man har funnit att kreditinstitutet inte forlorar mer pengar p4 bostadsritterskrediter #n pa
andra krediter. Detta 4r en viktig faktor da den bygger pé den viktigaste sikerheten i
sammanhanget ndmligen kredittagarnas betalningsforméga. SBAB tog bort risktilligget for
bostadsrittskrediter &r 2003, vilket vidare visar att SBAB inte bedomer risken vara storre for
bostadsritter 4n for smahus’®.

Som det kreditgivningssystemet ser ut idag sa anvénds bostadsritter i stor utstriickning som
sdkerhet for krediter och de anses vara tillrickligt sikra for systemet. Det #r dock viktigt for
kreditinstituten att frimst koncentrera sig pd kredittagarens terbetalningsforméga och
sekundirt pa pantens framtida antagna virde.

73 Kredithandboken, s. 254 - 255
™ Jensen

5 Prop. 2002/03:107, s. 61

6 Andersson och Arwidi
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5.2.1 Priskanslighet

Marknadsvirdet pa bostadsritter &r priskénsligare @n virdet pd smahus. Det har visat sig i
tider d4 marknaden snabbt har sjunkit att bostadsrittspriserna faller tidigare och snabbare 4n
priset pa smahus’’. Virdet pa bostadsritter 4r mer volatila, d.v.s. de fluktuerar mer upp och
ner, 4n smahusvirdet. Statistiken nedan visar virdeutvecklingen for smahus och bostadsratter
och man kan utlisa att utvecklingen for bostadsritter varit betydligt storre &n for sméhus.
Observera att enheterna for de bada olika objekten inte 4r den samma. Man kan alltsa inte
jamfora t.ex. medelpriserna med varandra utan statistiken kan anvinds endast for att jaimfora
utvecklingen.

Virdeutveckling smahus (index) & bostadsritter (tkr)

700
600
500
o tkr
400 = Index

300

200

100

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ar

Figur 4. Viirdeutvecklingen for smdahus presenterat i index diir 1980=100 och bostadsriitter presenterat i
medelpriset for dverlatna bostadsritter i thr”®.

Att virdena pé bostadsritter & mer volatila borde gora dem osdkrare ur kredithdnseende. I
tider da fastighetsmarknaden gar daligt kommer virdena pa bostadsritter troligtvis sjunka
snabbare in smahuspriserna. Detta skulle innebéra en storre risk for kreditforluster for
kreditinstituten. Bostadsrittskrediterna kommer ocksa att behdva matchas om snabbare och
eventuellt oftare dn smahuskrediterna, vilket medfér en hogre kostnad och storre osdkerhet.

Att bostadsritter #r priskiinsligare och mer volatila &n sméahus syns pa flera olika vis. Det syns
bl.a. pa att bostadsritter 4r utbudskénsligare 4n smahus. Bostadsritter pdverkas ddrmed mer
av faktorer utifrin sdsom nybyggnad och tillgéinglighet pé hyresritter. Tillgangen pﬁ
hyresritter r av betydelse for prisbildningen pa bostadsritter. Nar det rader brist pa
hyresritter med en rimlig hyresnivé okar efterfragan pa bostadsritter och priset gar upp”

Nagot som ocksa gor bostadsritterna kinsligare dn sméhus &r att bostadsritten &r en del av
foreningens nettovirde. Det betyder att om bostadsrittsforeningens vérde sjunker med 30
procent sa tas det vérdet fran lagenheten (se dven figur 3). Detta betyder att bostadsrétternas
virde paverkas bade av bostadsrittsmarknaden och av faktorer som paverkar
bostadsrittsforeningen sisom réntefluktuationer samt forandringar i regelverk och
bidragspolitik.

7 Jensen
78 SCB:s hemsida 1
7 L MV-rapport 1992:6, sid 8
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5.3 Internationell acceptans

Sikerstédllda obligationer ér en internationell term och lagstiftningen skall vara ungefir den
samma i alla lander som har obligationsformen. Men bostadsritter r en svensk Agandeform,
en nyttjanderdtt, som inte har nigon motsvarighet i andra lénder. FI har stillt sig frigan om
bostadsritter sannolikt skulle fa ingd i séikerhetsmassan fér SOB i de andra linderna med
motsvarande lagstiftning och kommit fram till att det inte ir troligt. Eftersom den ridande
lagstiftningen ser ut som den gor stéller de sig dock forsiktiga till detta uttalande. Man vet inte
riktigt om motsvarande problematik har utretts i andra linder. De menar att anledningen till
detta &r att det &r svart att fa reda pa saker som inte har fungerat i olika linder d& detta oftast
inte talas om®’.

Aven om bostadsritter dr nyttjanderitter rader det fri prisbildning p bostadsritter i Sverige
och man kan siga att det ndstan #r en fri marknad. Varfor detta néstan finns med &r for att
bostadsrattsforeningarna har mojlighet att neka medlem intride i féreningen och didrmed neka
till verldtelsen. Denna rittighet &r dock begrinsad och ett nekande kan endast ske om t.ex. de
villkor for medlemskap som finns i stadgarna inte 4r uppfyllda eller om det inte &r skaligt for
bostadsrittsforeningen att godta den sokande medlemskapSI.

Om man jémfor bostadsritten med andra ldnders “igandeligenheter” si kan man i princip
likstdlla bostadsritterna med dessa. Problemet kan bli att forklara detta for utlindska
intressenter och investerare. Det kan vara svart for dem att forsta den svenska modellen. Gar
det ¢j att forklara s maste man ldmna bostadsritterna utanfor de sikerstillda obligationerna.

For att underlitta for den internationella acceptansen 4r det av stor vikt att inféra ett
fastighetsregister eller ett bostadsrittsregister. Eftersom bostadsritterna &r tinkta att finnas
med som sakerhet for SOB sa maste man kunna visa att de skots pa ett lika sikert sitt som
vanliga fastigheter. Eftersom det svenska fastighetsregistret star sig hogt vid internationell
jamforelse ér det av stor vikt i detta sammanhang att visa att bostadsritterna skots med lika
stor sikerhet®.

5.4 Rating

Ratinginstituten, eller kreditvirderingsinstituten, har en central roll pi hypoteksmarknaden.
Sérskilt vi internationell uppléning &r ett bra kreditbetyg fran ett ansett ratinginstitut viktigt.
Utgivning av sékerstillda obligationer har ofta en positiv inverkan p4 kreditvirderingen av

kreditinstituten men det &r dess helhet som bedéms.

Enligt ratinginstitutet Moody’s sker virdering av sikerstillda obligationer i tva steg. Det
forsta steget innebir att de bedémer kreditvirdigheten for kreditinstitutet och tilldelar det en
s.k. unsecured rating. I denna bedémning analyseras bl.a. frigan om institutet 4r ett
sjdlvstdndigt bolag eller ett dotterbolag samt de eventuella kopplingar som i sa fall finns
mellan bolagen i koncernen. Aven kreditinstitutets Ovriga verksamhet och tillgdngar
analyseras. I andra steget virderas de sirskilda egenskaper som karaktiriserar de sikerstillda
obligationerna. Exempel pa detta kan vara obligationsinnehavarnas formansritt vid konkurs,
verksamhetens inriktning och dess tilldtna sikerheter samt belaningsgrader och
virderingsregler™.

8 Bargholtz, 2005-08-23
81 BRL 2:3

& Fischer, 2005-10-20

& Prop. 2002/03:107, s. 23
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Med stor siikerhet kommer de sikerstillda obligationerna fa en s.k. Trippel A rating i
Sverige®®. Detta innebir att de kommer att fi den hogsta ratingen och kommer att ses som
mycket sikra. Denna rating kommer att ge internationella investerare en sékrare instdllning
till att investera i fastighetsobligationer i Sverige jamfort med dagens obligationer.

8 Heving
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6 Vardering av bostadsratter

Som berdrts tidigare medfor virdering av bostadsritter en viss svérighet. Detta beror pa
ménga faktorer men grunden ligger i att det inte finns nagot officiellt fungerande register eller
négra taxeringsvirden for bostadsritter. Vidare finns det inte heller nagon officiell
vérderingsmodell. De stora bankerna och kreditinstituten for egna register 6ver bostadsritter
och dess kopeskillingar samt har egna modeller for hur virderingen skall g till®.

Det som gdr virderingen komplicerad ir att bestdndet inte #r lika homogent som for smahus,
d.v.s. marknadsvirdet pa bostadsritter skiljer sig mer &t #n virdet p4 smihus.
Bostadsrittspriser kan skilja sig mycket t t.o.m. om de ligger i samma hus. Liigenheter pa
forsta véningen kan vara virda mycket mindre p.g.a. trafikstorning eller avsaknad av utsikt.
Denna information 4r vildigt svar att visa i en vérderingsmodell. Andra funktioner som &r
svara att viirdera dr bostadsrittens utformning, utrustning, standard o.s.v.

Skatteverket for ett register i vilket de far information genom deklarationerna. Skatteverkets
register har dock en efterslapning pa ca 1,5 ar®. Darfor 4r virderare hinvisade till privata
system som bygger pa frivillig rapportering och dérigenom #r av simre kvalitet. Négra av
dessa system beskrivs nedan.

Det sker olika virderingar av bostadsritter idag. Dels gors individuella virderingar, dels gérs
massvérderingar. De individuella virderingarna utfors i férsta hand av miklarna i samband
med dverlatelser. Dessa bygger till stor del p4 miklarens erfarenhet och lokalkinnedom.
Vilka faktorer som paverkar virdet vid individuell virdering beskrivs i niista kapitel.
Massvirderingar utfors inte i nigon storre utstrickning i dagsldget, men det som gors 4r s.k.
skrivbordsvirderingar som baseras pd generella metoder. Dessa utfors till storsta del av
kreditinstituten framf6rallt i samband med omvirdering vid omtecknande av befintliga
krediter (se dven kapitel 6.2).

Vid inforandet av sikerstillda obligationer kommer massvirdering att bli aktuellt med
anledning av att vérdet pé sékerhetsmassan skall kunna justeras vid upp- och nedgangar. Det
dr av stor vikt att en omvérdering kan skétas snabbt vid t.ex. ett hastigt prisfall. Hur
massvérdering skall kunna utforas vet ingen med sikerhet snnu. Utifran tinkta scenarion och
befintliga modeller finns det tva modeller f6r hur vérderingen kan utforas. Det 4r dels med ett
digitalt vérderingssystem dédr man stoppar in indata och erhéller ett viirde och dels med en
modell dér man utgér frin kopeskillingen och knyter denna till en aktuell vérdeutveckling.
Den modell som ér troligast torde vara en blandning av de bada. En utredning av hur de bada
modellerna kan se ut finns under kapitel 6.3.

6.1 Individuell vérdering

De som i forsta hand utfér individuella vérderingar idag 4r fastighetsmiklarna. Individuella
vérderingar kan dven ses som en kopares virdering d.v.s. hur man som kdpare virderar en
bostadsritt och dess olika egenskaper.

8 Andersson och Arwidi
8 Edman
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D4 en miklare utfor en individuell virdering far han i forsta skedet information om objektet
fran siljaren. Informationen innefattar t.ex. adress, storlek, vaningsplan, avgift till
bostadsrittsforeningen, bostadsrittsforeningens arsredovisning o.s.v..

Nista skede #r det viktigaste och det 4r att analysera hur marknaden for objektet ser ut. Denna
analys bygger till stor del p& miklarens erfarenhet och lokalkénnedom. Erfarna méklare kan
ganska snabbt avgora vilket marknadsvirde en bostadsritt har. De har dven tillging till
ortsprismaterial, bide interna och frén Miklarstatistik (f6r information om Miklarstatistik se
kapitel 6.2.3). Alla verlatelser skall finnas med i Méklarstatistik men de egna materialen kan
innehlla nyare samt icke rapporterade 6verlételser. Ur ortsprismaterialen kan man bilda sig
en uppfattning om hur marknaden ser ut i just det omrade dar objektet &r beléget.

Vid individuell virdering sker en besiktning av objektet dér virdepaverkande faktorer
virderas. Det kan exempelvis handla om skick, utrustning och planlosning. Vilka de
viktigaste virdep&verkande egenskaperna hos en bostadsritt &r beskrivs i kapitel 6.1.1.

6.1.1 Vardepaverkande egenskaper

Minga av de egenskaper som péaverkar bostadsrittens vérde kan bara vérderas vid en
individuell virdering. Egenskaper som exempelvis bostadsrittsforeningens ekonomi och
byggnadens skick 4r i princip omdjliga att virdera vid en massvirdering som bygger pd
generella metoder. Nagra egenskaper kan dock virderas bide genom individuell vérdering
och genom massvirdering. Exempel pé detta &r ldget, storlek och viss utrustning sdsom
balkong. Nedan beskrivs samtliga av de viktigaste egenskaperna.

Laget

Den faktor som har storst betydelse for vérdet pd en bostadsritt 4r laget. Véardenivaskillnader
som finns mellan bostadsritter pa olika orter dr beroende av hur bostadsmarknaden ser ut pa
de olika orterna dér bl.a. tillgdngen pa hyresritter 4r styrande. Aven orternas storlek har
betydelse for virdet pa bostadsratter Generellt sett giller att ju fler invanare en ort har desto
hogre &r virdet pd bostadsritterna®’. Detta ir dock endas en generell bedomning och stimmer
di man jamfor exempelvis stiderna Stockholm, Géteborg och Malmo. Det géller dock inte
om man jimfér Malmé och Lund. I detta fall &r medelprlset pé bostadsritter hogre i Lund som
med hénsyn till invénarantal dr en mindre stad 4n Malmo®®

Aven liget inom en ort #r av stor betydelse for virdet pa de enskilda bostadsritterna.
Marknadsvirdena pa liknande bostadsritter kan skilja sig mycket &t beroende pé ldget i orten
och beroende pa i vilket omrade de ligger. Generellt sitt s& dr marknadsvérdet hogre i de
centrala delarna #n i omriden lidngre ut. Detta giller dock inte alltid. Det visar sig att stora
skillnader dven finns mellan bostadsritter i geografiskt likvirdiga omraden. Detta kan bero pa
statusfyllda adresser, nirhet till SJO— hav- park- eller rekreationsomréden och lugna miljoer
utan storning fran exempelvis trafik®. Exempel pé detta ir att priserna pa bostadsritter i
Norra Hamnen i Helsingborg &r betydligt hogre 4n i omraden som ligger séder om staden.

Aven bostadsritter som ligger inom samma kvarter eller till och med i samma hus kan skilja
sig mycket 4t i prisbildningen. Grunden i detta ligger i utemiljon och hur den uppfattas frén
varje enskild bostadsritt. Utemiljon kan uppfattas olika beroende pé var i byggnaden
bostadsriittens ir beldgen. De egenskaper hos bostadsritten som &r beroende av utemiljén och

87 | MV-rapport 1992:6, sid 8
8 Miklarstatistiks hemsida, 2006-04-15
8 L MV-rapport 1992:6, sid 8
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som kan paverka marknadsvirdet ar framf6rallt bottenvanmg, sjo- eller havsutsikt, balkong
terrass, hornligenhet och gardshus”. Som nimnts tidigare sa kan tvé ligenheter i samma hus
skilja mycket i vdrde p.g.a. trafikstorningar eller utsikt.

Storleken

Nist efter ldget sa &r storleken den mest betydelsefulla faktorn for virdet pa en bostadsritt.
Om man jamfor bostadsritter i en delmarknad ér det i normalfallet inte tillréckligt att anvinda
sig av endast ett nyckeltal relaterat till storleken och I4ta det gilla 6ver hela delmarknaden.
Vid vérdering kan man alltsa inte endast mita virdet pa en bostadsriitt i kr/kvm eller endast ta
hansyn till antalet rum®'. Detta beror pa att mattet kr/kvm inte 4r det samma for hela
bestandet. Oftast har smé bostadsritter ett hogre kr/kvm-pris @n stora. Man kan inte heller
séga att varje bostadsritt med 1 rum och kok har samma vérde. Virdet 4r beroende av hur stor
ettan dr, om den &r storre eller mindre 4n genomsnittet.

Det som alltsé krévs for att kunna tilldela bostadsritter ett rittvisande marknadsvirde &r att
bostadsritten virderas dels utifrin storleken i kr/kvm och dels i antalet rum.

Bostadsriittsforeningen

Bostadsrittsforeningens ekonomi ér viktig att granska dé foreningens krediter har forsta
pantritt och bostadsrittens krediter andra. I en forening med god ekonomi 4r risken mindre att
foreningen tar ut nya ldn och dérmed ir sikerheten for kreditgivarna till bostadsritten biittre.

Marknadsvirdet pa en bostadsritt ir till stor del beroende pa arsavgiften till bostadsritts-
foreningen. Detta 4r en egenskap som r svir att virdera®. I normalfallet blir marknadsvirdet
pé en bostadsritt lagre ju hogre ﬁrsavgiften dr. Detta beror pa att avgiften direkt aterspeglas i
boendekostnaden. Arsavglftens inverkan pa vardet pa en bostadsritt 4r relativt sett storre i
omraden med 14g prisniva 4n i omrdden med hog . Detta beror pa att avgiften #r storre andel
av boendekostnaden da kopeskillingen inte #r s stor.

Med anledning av att marknadsvirdet 4r beroende av drsavgiften #r det av stor vikt att
kontrollera bostadsrattsforeningens ekonomi och skick vid vérdering. Detta beror p3 att
bostadsréttsforeningar kan ta beslut som paverkar avgiften vilket i sin tur direkt paverkar
marknadsvirdet. Aven om en bostadsritt har en 14g avgift finns det en risk for att den #r 13g
trots att foreningens ekonomi &r dalig. Det skulle betyda att avgiften nir som helst kommer att
hjas och dérmed skulle marknadsviérdet sjunka. Det dr ocksé viktigt att kontrollera att
avgiften inte ar 1ag pd grund av att underhéllet i byggnaden #r eftersatt. Man maste alltsa titta
pa hur underhallet 4r skott.

Dé en bostadsréittsfﬁrenings ekonomi &r vl fungerande ar det tvé méitt i foreningens ekonomi
som har betydelse pé virdet pa en bostadsratt Det &r dels nettoskuld per kvin bostadsyta och
dels &rsavgift per kvm bostadsyta®. Nettoskulden per kv bostadsyta berittar hur stor skuld
en bostadsrdttsférening har per kvm bostadsyta. Denna faktor ér viktig att uppmirksamma pé
grund av att dven om en bostadsréttsforening har en stor skuld kan den innehélla betydligt
storre antal kvm bostadsyta 4n en bostadsrittsforening med liten skuld och vice versa.

0 LMV-rapport 1992:6, sid 8
! LMV-rapport 1992:6, sid 9
%2 Killander

3 LMV-rapport 1992:6, sid 9
* LMV-rapport 1992:6, sid 9
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Man beriknar nettoskulden genom att summan av foreningens skulder subtraheras med dess
tillgingar forutom fastigheten/fastigheterna. Skulle tillgngarna vara storre 4n skulderna
uppstar en nettofsrmogenhet men det vanligaste 4r att skulderna dr storre vilket medfor en
nettoskuld. Vid en dverlatelse av en bostadsrétt kan man i princip séga att nettoskulden foljer
med bostadsritten och att dverlételsen innefattar dels betalning av kopeskillingen dels ett
overtagande av bostadsrittens andel i foreningens nettoskuld. Den verkliga
overlatelsekostnaden skulle ddrmed kunna sigas vara summan av dessa belopp. Marknaden
ser dock inte Sverlatelsekostnaden pa detta stt utan ser oftast till kopeskillingen och
boendekostnaden”.

Arsavgift per kvm bostadsyta beriknas genom att drsavgiften divideras med antalet kvm
bostadsyta. Denna faktor kan anvindas for att jamfora bostadsrétter med varandra. Det
vanligaste p4 marknaden 4r nog att denna jimforelse gors utan att faktorn berédknas.

Foreningens ekonomi beror ocksa pa byggnadernas &lder. I normalfallet har
bostadsrﬁttsféreningar med byggnader i samma &lder ungefir lika stora nettoskulder. Detta
beror pé att produktionskostnaderna har varit ungefar de samma for byggnaderna.
Produktionskostnaden paverkar storleken pé lanen som i sin tur paverkar nettoskulden.
Generellt sett har nyare byggnader hogre nettoskuld och ddrmed ockséa hogre arsavgifter . %
Detta medfor att om man jamfor likartade bostadsritter som ligger i byggnader med olika
alder s& #r oftast marknadsvirdet hogre pd bostadsritter i dldre hus. Detta resonemang gér inte
att fullt tillimpa for nyproduktion. Arsavgifterna ir oftast hoga i nybyggda bostadsritter men
detta vigs upp, helt eller delvis, av att marknaden ser ett mervérde i att bo i en nyproducerad
bostadsritt.

Vid nyproduktion finns det tva alternativ for en nybildad bostadsrittfrening att finansiera
fastigheten. En bostadsrittfastighet finansieras vanligast genom insatser och 14n men det kan
varieras hur stor andel som betalas med insatser respektive lanat kapital. For att beskriva detta
ges tva exempel. Det forsta exemplet innebir att en stor andel finansieras genom 1an som
féreningen stir for och de enskilda bostadsréttsdgarna betalar en mindre andel i insats for
bostadsritten. Detta medfor att &rsavgiften blir hogre medan den egna eventuella
rintekostnaden blir mindre. Den andra méjligheten for foreningen 4r att finansiera fastigheten
med en mindre andel 1an p& bostadsrittsforeningen och att bostadsrittsigarna betalar en storre
andel i insatser. Detta medfor att drsavgiften blir ldgre 4n i det foregdende alternativet medan
rintekostnaderna for bostadsrittsigarna blir hogre. Fordelen med det senare alternativet &r att
privatpersoner i dagsldget far rintebidrag (30 procent av rintekostnaderna) medan
bostadsrittsforeningar inte far det. Det betyder att det senare alternativet blir billigare for
bostadsrittsdgarna.

Vid viirdering ir det alltsé viktigt att det finns information bide om foreningens drsavgift och
nettoskuld samt byggnadens skick for att man skall kunna gora en riktig bedomning av
marknadsvirdet pa bostadsritten.

Liigenhetens skick och utrustning
Bostadsrittens skick har ocksa paverkan pd marknadsvirdet. Detta nyckeltal dr dock vildigt
svart att virdera men marknadsvirdet borde vara hogre for en bostadsritt i béttre skick

95 LMV-rapport 1992:6, sid 38
% [ MV-rapport 1992:6, sid 9
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jamfort med en bostadsriitt i sémre skick. Skillnaden i marknadsvirdet motsvarar
uppskattningsvis kostnaderna for renoveringen®’.

Bostadsritter utan bad- och duschrum har betydligt ligre marknadsvirde &n bostadsriitter
med. Separat toalett 4r en faktor som inte ndmnvirt paverkar marknadsvirdet.

Bostadsritter har antingen separat kok eller kokvra med eller utan tillhérande matrum. For
sma bostadsritter kan det uppfattas som positivt med kokvra i stéllet for separat kok. For
storre bostadsritter anses det dock negativt med kokvra och da i stillet positivt med separat
kok. Anledningen till denna skillnad borde vara utnyttjandet av utrymmet d.v.s. dispositionen.
Utrymmena i en liten ldgenhet nyttjas bittre med en kokvra®.

Om bostadsritten har balkong eller inte paverkar ocksa marknadsvirdet. Generellt siitt ir en
bostadsritt med balkong mer vird 4n en bostadsritt utan. Hur mycket de bada
bostadsritternas virde skiljer sig 4r svart att bestimma. P4 attraktiva marknader borde
viérdeskillnaden vara storre én pa mindre attraktiva.

Byggnadens skick och utrustning

En byggnad med eftersatt underhéll av tak, fasad, installationer och trapphus ger en negativ
inverkan p& marknadsvirdet pa en bostadsritt om skicket dr uppenbart daligt. Sma avvikelser
frén det normala borde inte ha nagon tydlig inverkan pa virdet™. Eftersatt underhall medfor,
som tidigare namnts, att drsavgiften till bostadsrittsforeningen forr eller senare kommer att
hojas. Detta i sin tur leder till att marknadsvirdet sjunker.

Den optimala standarden for en byggnad som inrymmer bostadsritter borde vara en normal
standard. Alltfor pdkostade renoveringar och standardhdjningar medfor stora kostnader som
bostadsrittinnehavarna antagligen inte kan tillgodorékna sig i form av h6jt marknadsvirde.
Som exempel skulle en fasadmélning for en miljon kr medfora en simre ekonomisk stillning
for bostadsrittsforeningen och eventuellt hgjda arsavgifter men virdet pa bostadsritterna
skulle férmodligen inte h&jas i nagon storre utstrickning.

En egenskap hos byggnaden som har inverkan pa marknadsvirdet pa en bostadsritt 4r om
byggnaden #r utrustad med hiss eller inte. Bostadsritter som ligger tre trappor upp och mer i
en byggnad som saknar hiss har ett betydligt ligre marknadsvirde #n bostadsritter pa samma
plan i en byggnad med hiss'®.

6.2 Massvérdering idag

Det gors massvérderingar for diverse dndamal i dagslaget. De som i storsta utstrickning utfor
massvirderingar dr kreditinstituten d& de gor interna virderingar av sina kreditobjekt, vilket
oftast sker i samband med f6réndringar av krediter. De olika kreditinstitutens
virderingsmodeller skiljer sig nigot it men de utgar oftast frin samma modell. Den bygger pa
interna register dver dverlételser i landet. Hur en modell kan se ut visas i kapitel 6.2.2 dir
SBAB:s och Stadshypoteks system beskrivs kortfattat.

Individuell virdering och massvirdering skiljer sig 4t i flera avseenden. Vid individuella
vérderingar utfors ofta en besiktning av virderingsobjektet. Denna mojlighet finns i princip

7 LMV-rapport 1992:6, sid 10
%8 MV -rapport 1992:6, sid 10
% LMV-rapport 1992:6, sid 11
1% [ MV -rapport 1992:6, sid 11
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inte om man skall utfora en massvirdering dé det blir alldeles for tids- och kostnadskrévande.
Detta medfor att massvirderingar inte bygger pa virderingsobjektets och byggnadens skick,
mer dn det som speglas i &rsavgiften.

6.2.1 Vardepaverkande egenskaper

De egenskaper hos bostadsritten som péverkar dess marknadsvirde skiljer sig négot &t vid
individuell virdering och massvérdering. I kapitlet som foljer pavisas endast skillnader i hur
egenskaperna paverkar marknadsvirdet vid de bida virderingsmetoderna. For mer
information om de olika egenskaperna se féregaende kapitel.

7
Laget
Liget 4r den faktor som har storst inverkan pa marknadsvirdet oavsett om det géller en
individuell virdering eller massvirdering. Det som skiljer sig 4t i hur liget virderas vid de
bada olika virderingsmetoderna 4r att ingen besiktning gors av bostadsritten vid
massvirdering. Det geografiska liget virderas pa samma sitt men det som inte kommer fram
vid massvirdering 4r det exakta ldget i huset och forhéllande till omgivningarna. En ldgenhet
pé forsta vaningen kan ligga i markplan eller en trappa upp och en bostadsritt pd dversta
véningen kan ha utsikt 6ver havet eller 6ver en industri. Dessa egenskaper péverkar
marknadsvirdet men 4r svéra att nd vid massvérdering.

Storleken

Storleken pa en bostadsritt virderas pa samma sitt vid de olika vérderingsmetoderna. Det
som skiljer r att man vid massvirdering inte tar hénsyn till bostadsréttens planldsning utan
endast dess storlek och antal rum.

Bostadsrittsforeningen

Bostadsrittsféreningens ekonomi ér av stor vikt vid virdering av en bostadsrétt. Hur
virderingen av denna sker, skiljer sig 4t om man gor en individuell virdering eller en
massvirdering. Vid massvirdering kontrolleras inte varje enskild bostadsréttsforenings
ekonomi utan det #r arsavgiften som vérderas. Arsavgiften paverkar direkt manadskostnaden
for att bo i bostadsritten och pa grund av detta har den dirfor dven direkt paverkan pa
marknadsvérdet.

Att bostadsrittsforeningens ekonomi har betydelse fér marknadsvirdet beror bl.a. pa att om
till exempel féreningens byggnad behover renoveras méste detta finansieras genom att
foreningen fonderar medel eller tar upp lan. Detta paverkar avgiften som i sin tur har en direkt
paverkan pa marknadsvirdet. Eftersom krediter i foreningen har forsta pantrétt och krediter i
bostadsritten andra, medfor detta en osikerhet for kreditinstituten da sékerheten minskas for
de krediter de givit ut i bostadsratten.

Vid en individuell virdering kan bostadsrittsféreningens ekonomi kontrolleras genom att
virderaren studerar féreningens arsredovisning, budget m.m. Men vid massvirdering &r detta
en svarighet d inte varje bostadsrittsférening rimligtvis kan kontrolleras. Detta medf6r en
osidkerhet vid massvérderingen.

Liigenhetens skick och utrustning

Egenskaper sisom bostadsrittens skick och utrustning &r i princip omdjliga att virdera vid
massvirdering sdsom den utfors idag. Detta beror till storsta del pé att ingen besiktning
genomfors. Den egenskap som dock kan finnas med dr om bostadsrétten har balkong eller
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inte. Denna egenskap ir relativt ltt att véirdera d4 man kan riikna ut ett schablonvirde for hur
mycket mer bostadsritter med balkong séljs for 4n bostadsritter utan.

Byggnadens skick och utrustning

Byggnadens skick och utrusning 4r svarvirderade vid massvirdering pa grund av att ingen
besiktning gérs. Den egenskap som dock kan finnas med 4r om byggnaden &r utrustad med
hiss eller inte. Ett schablonvirde kan rdknas ur for hur mycket mer bostadsritter sdljs for i
byggnader med hiss dn bostadsritter i byggnader utan.

6.2.2 Kreditinstitutens massvéarderingsmodell

Som exempel pa hur ett kreditinstitut genomfor sina virderingar visas SBAB:s och
Stadshypoteks modeller.

For smahus gor SBAB kontrollvirderingar genom ett system som SVEFA'! tillhandahaller.
Tillvidgagéangssittet 4r att en kreditansdkan kommer in och fr att kontrollera att
kopeskillingen 4r marknadsmissig gors en virdering, en s.k. kontrollvirdering'*. For
bostadsrétter finns inget motsvarande system men férhoppningen ir att det skall komma. Bl.a.
dr ett system pa géng genom ett VirderingsData (se dven kapitel 6.3.1).

I dag gors virderingar av bostadsritter pa tva olika sitt. I Stockholm sker s& pass minga
verldtelser att SBAB har byggt upp ett eget register som de kan utfora vérderingar utifrén. I
centrala Stockholm kan det till och med utféras virderingar utifrin vilken
bostadsrittsférening som ligenheten tillhor'®. For Ovriga Sverige tas genomsnittsvirden fram
for olika omréden och kommuner. Utifrén dessa bdda modeller sker en kontrollvirdering
precis som for sméhus d.v.s. man kontrollerar om kopeskillingen stimmer 6verens med
marknadsvirdet'™. Skulle ett objekts kopeskilling skilja sig markant frin virdet frin
kontrollvdrderingen krévs att dgaren visar upp ett virderingsutlitande som styrker den hogre
kopeskillingen. Pa SBAB ir en virderare anstilld for att hela tiden bevaka
fastighetsmarknaden'®.

Aven Stadshypotek har ett internt vérderingssystem. Systemet kom ar 1992 och &r baserat pa
ett internt register som anvands i en ortsprismodell. Systemet skall f6lja marknaden. I
Stadshypoteks register finns information om bade kdpeskillingar, avgifter, ytor m.m. for
bostadsrdttsdverlatelser. Ett marknadsvirde kan hérledas utifrn de hér uppgifterna och i
synnerhet frin kombinationen mellan yta och avgift'%.

6.2.3 Befintliga statistiska kéllor

For att forstd hur massvirdering gar till beskrivs forst de befintliga statistiska kéllorna. T
kapitlet redovisas vilka olika indata som en massvirdering kan bygga pé idag d.v.s. vilka
olika mojligheter som finns.

Miklarstatistik
Miklarstatistik dr ett samarbete mellan Maklarsamfundet, Svensk Fastighetsformedling och
Foreningssparbanken Fastighetsbyra. De bada senare har centrala datasystem som gér att de

%' SVEFA ir ett virderingsforetag.
122 SBAB:s hemsida

103 Andersson och Arwidi

1% SBAB:s hemsida

105 Andersson och Arwidi

106 Heving

33



Bostadsritter som underlag for sikerstillda obligationer
LTH — Avdelningen for fastighetsvetenskap

kan redovisa samtliga av deras fastighetsoverlatelser. Detta giller inte for Méklarsamfundet.
Enligt deras medlemsstadgar s skall alla méklare redovisa alla deras 6verldtelser men detta

sker inte alltid'?’. Fordelen med Méklarstatistik &r att det bygger pa verkliga éverlatelser och
att eftersldpningen 4r kort. '

Av de bostadsrittsoverlatelser som sker i Sverige sa nas ungefar 70 procent i Méklarstatistik
(jamfort med ungefir 85 procent for smahus) 108 Att siffran inte 4r 100 procent beror bl.a. pa
att alla miklare inte redovisar dverlatelser samt att en del av 6verlatelserna som sker i Sverige
sker privat. Det #r inte heller alla méklare som 4r medlemmar i Méklarsamfundet och dessa
redovisar inte sina fsrmedlade Sverlatelser till Miklarstatistik. I storstader och tétorter fas
majoriteten av verlatelserna med i statistiken da de flesta av 6verldtelserna sker genom
miklare i dessa regioner. Anledningen till detta torde vara att storre belopp omsiitts.

Miiklarstatistik har en hemsida dir det &r enkelt och gratis att titta pa deras statistik. Dels kan
man se deras statistik linsvis for en tremdnadersperiod. I april 2006 sag tabellen ut som
nedan.

Lan / Riket Ant. obi. Kr/kvm Ksum

Stockholms l&an 4710 124620 1515
Uppsala lan 833 14397 898
Sodermanlands lan 263 5695 401
Ostergétlands l&n 372 6101 411
Ji:'r]képings lan 177 6308 423
Kronobergs l&n 60 7217 501
Kalmar lan : 140 4502 292
Gotlands lén 41 12366 884
Blekinge l&n 45 6743 435
Skane lan 1519 10950 757
Hallands l&n 182 10173 813
Véastra Gotalands

l4n 1785 14965 1016
Varmlands lan ; 169 4496 297
Orebro 1&n 151 6354 499
Véastmanlands lan 275 6349 417
Dalarnas lan 94 5471 389
Gavleborgs lan 183 5687 384
Véasternorrlands lan 172 3795 259
Jamtlands lan 145 10763 663
Vasterbottens 1an 203 7814 544
Norrbottens lan 145 6805 475
Hela Riket 11664 15883 1018

Figur 5. Tabell éver éverldtelser av bostadsrdtter januari till mars 2006".

I tabellen kan man klicka vidare for att se statistik for varje 14dn. En tabell visas da med
statistik for de olika kommunerna i linet. Dir redovisas kommun, antal verlatna objekt,

197 Killander
108 Killander
109 Miiklarstatistiks hemsida 1
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kr/kvm, kdpesumma, trend och prisutveckling. Har kommunen tillrickligt manga overlatelser
kan man dven klicka sig vidare och se en kurva for prisutvecklingen i kommunen. For landets
tre storsta stéder finns det dessutom kurvor for olika stadsdelar (se figur 7).

Problemet med denna statistik 4r att omradesindelningen #r grov. I de flesta kommuner skiljer
sig overlatelsepriserna i de olika titorterna i kommunen 4t. Om man tittar exempelvis pa
statistiken i Lund s& fir man med Miklarstatistik reda pa informationen p4 kommunniva.
Detta sidger egentligen inte s mycket da 6verlatelsepriserna i Lund skiljer sig mycket &t i
jamforelse med hur priserna ser ut i de mindre orterna i kommunen. Till och med inom Lund
skiljer sig priserna 4t beroende pd i vilket omrade ett objekt ligger. Informationen p3 orts- och
omradesniva fas inte med Miklarstatistik.

Statistiska Centralbyran - SCB

Den statistik som Statistiska Centralbyran, SCB, tillhandahaller innefattar samtliga
overlatelser som gjorts i Sverige under ett kalenderar (se bilaga 2). Overlatelser som inte
innefattas i statistiken 4r arv, gava, bodelning etc. I statistiken finns endast de dverlatelser
med som gjorts av fysiska personer samt dir hela l:igenheten har verlatits''°.

I statistiken framgar medelpriset for 6verlatna bostadsritter indelat i lin samt i
storstadsregionerna Stockholm, Goteborg och Malmé. Mot bestillning kan man f3 statistik
ner pa férsamlingsniva under forutsittning att det finns tillréckligt med objekt'!.

Det medelpris som presenteras i statistiken ér oberoende av storlek och andra
virdepaverkande egenskaper sésom avgift, bostadsrittsféreningens ekonomi, ldge i lanet samt
vaningsplan etc. Det framgér inte heller nigon kr/kvm-faktor. Statistiken bygger p4 uppgifter
frén Skatteverket, vilket innebir att det blir en viss efterslédpning. Primira uppgifter limnas ut
under april ménad kalenderaret efter det att 6verlatelsen har skett och definitiva uppgifter
ldmnas ut under hosten. Det betyder att en Sverlételse som har skett i januari 2004 inte #r med
i den definitiva statistiken forrdn ca 1 4r och 10 manader senare.

Sasom statistiken &r utformad idag s& skall den limpligen anvindas som omsittningsstatistik
d.v.s. till att visa den totala omsittningen pé bostadsritter i Sverige under ett visst ir. Den bor
inte anvindas i virderingssyfte''%

Informationen som ges i SCB:s statistik 4r egentligen helt oanvindbar om man avser att utfora
en virdering. Omrédesindelningen #r alldeles for grov och dessutom ges endast ett medel- och
medianpris pa bostadsritter oavsett storlek.

6.3 Vérdering for sékerstéllda obligationer

Bostadsritterna far inga i sékerhetsmassan upp till 75 procent av marknadsvirdet. I LSO
anges att marknadsvirdet skall anges for objekt som ingr i sikerhetsmassan dels genom
individuell vérdering i samband med att kreditinstitutet Iimnar hypotekskrediter och dels
genom l6pande virdering. Virderingen far grundas pa generella prisnivier om den avser bl.a.
bostadsritter som upplétits for bostadsindamal. Vid virderingen skall erkiinda och

119 §CB:s hemsida 2

'!! Det méste vara minst 5-10 dverlatelser p.g.a. att SCB av juridiska skl inte far slippa statistik som kan r6ja
enskilda 6verlatelser.

12 Edman
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accepterade vardenngsmetoder anvindas och de underlag som anvénds vid vérdering som
grundas pé generella prisnivier bor dokumenteras 13,

Hur ofta den 16pande virderingen skall utforas beror pa hur stor vinning vérderingen medfor.
Man méste viga kostnaden for virderingen mot nyttan av den, d.v.s.vinningen. For ett
kreditinstitut som SBAB virderas de flesta objekt relativt 16pande utan att speciella atgérder
behover vidtas. SBAB har gjort undersokningar som visar att majoriteten av deras krediter
endast #r nigra ar gamla. Detta beror pd att lanecykeln for deras krediter dr kort. Oftast tas
nya krediter med samma objekt som sakerhet 1nom ett par ar. Detta kan exempelvis bero pa
nyinvesteringar eller omplaceringar av lanen''*

Det ir av stor vikt att varje virderingsobjekt far ett korrekt virde bade vid ingéngsvirderingen
och vid den 16pande virderingen. Detta knyter an till det som tidigare beskrivits i kap 4.3.1,
att obligationsinnehavarna inte kan f& ut den summa som Sverstiger griansen for vad som ingér
i sikerhetsmassan om ett kreditinstitut forsitts i konkurs men méste béra en forlust av krediter
som inte ndr upp till grinsen. Vid konkurs skulle det alltsa bli sa att om ett vérderingsobjekt
var undervirderat och ett annat vervirderat skulle obligationsigarna inte & ut Sverpriset pa
det undervirderade men vara tvungna att béra férlusten pa den 6vervirderade. Darfor maste
virdet pa varje objekt vara sé korrekt registrerat som mdjligt.

Om en bostadsriitt har salt pa en oppen och fri marknad &r marknadsvirdet det som skall
anges som ingéngsvirde for vad som far vara med i siakerhetsmassan. Marknadsvérdet ar dd
alltsa det samma som kopeskillingen. Detta medfor alltsé att ingdngvérderingen som gors vid
limnandet av krediten utgér frin kopeskillingen. Den del som far ingd i sikerhetsmassan blir
d& 75 procent av detta virde.

Troligtvis kommer kreditinstituten anvinda kopeskillingen som ingdngsvérde och detta vérde
kommer d4 att kontrolleras (se SBAB: s modell i kap 6.2.2). Om detta virde accepteras
kommer frégan hur den 16pande virderingen skall genomforas. Som jag ser det sé finns det
tva alternativ p& hur den skall genomforas. Det forsta alternativet 4r att anvénda sig av en
virderingmodell dér man stoppar in ett antal variabler som beskriver marknadsvirdet. Det
andra alternativet 4r att anvinda en modell dir man har ingdngsvérdet som utgangspunkt och
att man sedan knyter detta virde till aktuell prisutveckling. Hur de olika modellerna skulle
kunna fungera beskrivs i kapitel 6.3.1 dir dven for- och nackdelar presenteras.

6.3.1 VarderingsDatas varderingssystem

VirderingsDatas virderingssystem ir ett exempel pa ett system som bygger pa generell
virdering. Man stoppar in data om virderingsobjektet i systemet som dé jamfor med andra
Sverlatelser i en ortsprisanalys och dérefter ges ett virde pa objektet.

Foretaget

VirderingsData #r ett foretag som har specialiserat sig pa virderingar. De har fatt i uppgift av
olika kreditinstitut att ta fram en modell som skall fungera for 16pande vérderingar av
bostadsritter. Viirderingsmodellen ir utarbetad i samarbete med flertalet kreditinstitut. Deras
modell bygger pé en databas med verlatna bostadsritter och indata i deras databas bygger pa
uppgifter fran Maklarstatistik s,

113 FFFS 2004:11, s. 2
114 Andersson och Arwidi
115 Ringdahl
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Virderingsmodell

Indata for ett objekt som skall viirderas &r adress, storlek (antal kvm), antal rum,
ménadsavgift, virme (ingar eller ej), bostadsrittsforening, byggar, vaning, totalt antal
véningar, hiss (finns eller €j), balkong (finns eller ej) samt andelstal''®

Vid virdering i modellen letar man efter jamforelseobjekt i virderingsobjektets geografiska
nirhet. Man utgar da fran objektens koordinater. Man borjar med att leta efter
Jjamforelseobjekt med samma adress som objektet d.v.s. i samma bostadsrittsforening. Finns
det 5 jamforelseobjekt anvinds dessa och virderingen ir klar. Finns det inte s manga objekt i
foreningen letar systemet vidare i ett omrade med en radie om 50 meter frin
virderingsobjektet. Om det fortfarande inte finns tillrickligt manga jamforelseobjekt letar
systemet vidare i omrdden med 100, 150 respektive 200 meters radie tills tillrickligt manga
har hittats. Finns det inte fem jamforelseobjekt i omradet med en radie om 200 meter avbryts
vérderingen.

Svérvirderade objekt gar inte att virdera med denna virderingsmodell. Detta giller dels
objekt som inte har tillrackligt ménga jaimforelseobjekt och dels objekt som avviker fran
normalforhillandena och som dirfor inte kan stoppas in i modellen.

VirderingsData har arbetat fram modeller bade for enskilda vardermgar och stockvirderingar.
Aven vid stockvirderingar gors individuella virderingar men de gors pa endast ett par
sekunder.

Test har gjorts for att kontrollera modellens tillforlitlighet. I testet ingick 5 000 frvéry. 3 000
av dessa stoppades in som underlag for ortsprismaterialet som anvindes for jamforelse.
Resterande 2 000 objekt virderades och vid vérderingen blev det en avvikelse i
marknadsvirdet pa 1-2 procent totalt. Denna avvikelse giller alltsa for hela stocken, dir
under- och dvervirderingar tar ut varandra'!’

Utbver vérderingsmodellen kan man dven se en Sversiktslista med jimforelsematerialet samt
en karta Gver vart Jamforelseobjckten ar belagna Det finns dessutom diagram med
virdeutvecklingen for olika omriden'"

For- och nackdelar
Fordel med denna virderingsmodell ér att den gér snabbt och ér enkel att genomfora. Man
fyller i virderingsobjektets variabler och erhaller direkt ett virde.

En annan f6rdel med denna modell 4r att objekten varje ging virderas om oberoende av
tidigare vérde. Har ett avvikande marknadsvirde registrerats vid ett tillfille paverkar detta inte
nista vérdering.

Nackdelen med modellen &r att virdet man erhaller 4r virdet pa en typisk bostadsritt med de
ingdende variablerna i omréidet. Exempelvis om man fyller i koordinaterna for objektet, att
antal rum &r tre, antal kvm &r 75, balkong saknas etc. sa far man ut virdet pa en typisk
trerumsldgenhet p& 75 kvm utan balkong i det angivna omradet. Man fér ingen information
om de specifika egenskaper som ligenheten har sdsom extraordinir standard. Dessa variabler
kommer man &t om man utgér fran kopeskillingen.

6 yirderingsDatas hemsida
17 Ringdahl
"8 yirderingsDatas hemsida
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En annan nackdel kan vara att det blir stora hopp i vdrdena for enskilda objekt. Ingangsvardet
baseras pa kopeskillingen och eftersom kopeskillingen inte ingér som en variabel i
virderingsmodellen kan det nya virdet bli mycket hogre eller lidgre. Detta problem torde dock
vara storst vid den forsta omvirderingen.

6.3.2 Varderingsmodell med ingangsvardet knutet till prisutveckling

Den andra méjliga virderingsmodellen f6r den 16pande virderingen &r att man bestdmmer
ingangsvirdet, i normalfallet kopeskillingen, och knyter denna till den vérdeutveckling som
giller for objektet.

Det finns i dagsliget ingen officiell virderingsmodell som anvénder denna virderingsteknik.
P4 grund av detta finns det ingen modell att referera till och kapitlet som f6ljer bygger pé egna
tankar och diskussioner pa hur den skulle kunna fungera.

Virderingsmodell

Modellen med képeskillingen som utgangspunkt 4r pa sitt och vis en mer exakt modell &n den
generella metoden som beskrivs i kapitlet ovan. Det beror pa att denna modell utgér frin
kopeskillingen som oftast 4r det verkliga marknadsvirdet. I kopeskillingen dr alla individuella
egenskaper sésom lige, skick, arsavgift, utrustning etc. inviigda och kan pa sa vis fés in i
virderingen p4 ett enkelt sitt. Svérigheten i modellen &r att hitta en exakt virdeutveckling att
knyta kopeskillingen till. For att lttare forstd hur modellen fungerar gors f6ljande illustration.

Marknadsvarde

Kopeskilling M

>
Vardeutveckling

Figur 6. Visualisering av virderingsmodell med kipeskillingen kopplad till virdeutvecklingen.

Befintlig statistik

For att visa hur modellen kan anvindas undersoks den befintliga statistiken och hur den kan
tillimpas for virdering av bostadsrétter. Nedan visas ett prisutvecklingsmaterial frin
Miklarstatistik. Kurvorna i materialet visar kr/kvm-priset f6r bostadsritter for fyra olika delar
av Malmo. Tanken med virderingsmodellen 4r att man skall knyta ingdngsvirdet till en
liknande prisutvecklingskurva.
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Prisforéndring i Malmé i absoluta tal samt i % (ca-tal, april -04 till februari -06):
e o ;

Malmé Centrum Vast, +3 800 kr/kvm, +25 %
B maims centrum Ost, +3 100 kr/kvm, +34 %
| Ytteromr&den, +2 900 kr/kvm, +37 %

_ Utanfor Tatorten, +3 100 kr/kvm, +62 %

Figur 7. Viirdeutveckling for stadsdelar i Malmd, januari 2006'"

Om man undersoker bilden inser man att prisutvecklingen skiljer sig mycket 4t i olika delar av
Malmo bade riknat i absoluta tal och procentuellt. Det spelar dirfor stor roll till vilken av
dessa prisutvecklingar man knyter varje vérderingsobjekt. Aven om Malmé kommun 4r
indelat i fyra olika omraden 4r detta inte tillrickligt, vilket man @ven kan se pa kartan.
Omrédet som dr markerat med orange omfattar i princip hela den centrala delen av Malmé.
Inom detta omréde skiljer sig marknadsvirdena mycket &t om man jamfor exempelvis
bostadsritter pA Gamla Vister och bostadsritter i Vistra Sorgenfri. Det #r inte troligt att
bostadsrétter med vildigt varierande marknadsvirde foljer samma virdeutveckling. Troligen
sé dr marknadsvirdena i de attraktivaste omrddena mindre volatila d.v.s. de #r stabilare. Detta
betyder att omradena for statistiken méiste anges i snivare omraden.

Det gér i princip inte att anviinda den befintliga statistiken. Det #r inte bara i Malmo som
statistiken méste anges i snidvare omraden utan i hela landet. Problemet som finns i Malmé &r
det samma som finns i de béda storre storstadsregionerna Stockholm och Géteborg. For
resterande stider finns statistiken bara pA kommunniva. Vidare finns det i stora delar av
Sverige ingen statistik pa orts- eller kommunniva utan endast pa linsniva.

Detta betyder att betydligt mer detaljerade vérdeutvecklingskurvor beh6ver tas fram. I de
stora stdderna skulle det krivas kurvor for de olika stadsdelarna. P4 mindre orter krivs det
information om orten. Det riicker inte alltid med information om kommunen.

19 Miiklarstatistiks hemsida 2
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Anvindning av modellen

P4 SBAB har man tanken att denna modell skall kunna anvindas. Fordelen for SBAB ir att de
har inriktat sig pa storstadsutlaning och att den storsta delen av deras hypotekskreditstock
kommer att kunna virderas pa stadsdelsniva, alltsd med sniva geografiska omraden. Utover
detta har SBAB for avsikt att gbra egna analyser'?’. VirderingsData har en tjénst med
ortsprismaterial for bostadsritter som kan anvéndas for att géra egna omradeskontroller.

Det kontroller mot generella metoder som gors for att granska att kopeskillingen stimmer
6verens med marknadsvirdet kommer att vara viktiga dven vid dndamalet kring SOB. Oftast
motsvarar kopeskillingen marknadsvirdet men sé &r inte alltid fallet. Till exempel vid
budgivning kan képeskillingen trissas upp och bli vildigt hog. Forvisso &r detta
marknadsvirdet vid forsiljningstidpunkten men kan vara missvisande vid forséljning vid en
senare tidpunkt. Kopeskillingen kan @ven bli missvisande 1g exempelvis d4 siljaren avyttrar
bostadsriitten till underpris. Marknadsvirdet definieras som det troligaste vérdet vid en
forsdljning pa en dppen och fri marknad. Marknadsviardet maste alltsd inte alltid stimma
6verens med kopeskillingen dé denna inte alltid ér den troligaste. Det &r dérfor viktigt att
kreditinstituten gor ordentliga kontroller vid ingdngsvirderingen.

For- och nackdelar

Den stora fordelen med denna modell 4r att man anvinder ingdngsvérdet som utgangspunkt.
Har bostadsritten Sverlatits pa en 6ppen och fri marknad 4r kopeskillingen det korrekta
marknadsvirdet. I kopeskillingen har alla egenskaper som &r specifika for objektet végts in
och virderats av koparen.

En nackdel med virderingsmodellen 4r att det 4r svart att uppna tillracklig grad av precision
for prisutvecklingen. Som man ser i figuren fran Méklarstatistik och i exemplet ovan &r det av
stor vikt att ritt kurva knyts till ingédngsvirdet. Blir det fel i borjan foljer detta fel med hela
vigen och det kan till slut leda till en stor skillnad mellan det registrerade vdrdet och det
korrekta marknadsvirdet. Det betyder att 16pande kontroller av de registrerade virdena blir
nodvandiga.

6.4 Varderare

ILSO 3:5 anges att den individuella virderingen skall utféras av en kompetent
virderingsman. Virderingsmannen skall ha tillricklig teoretisk och praktisk kunskap om hur
virderingen skall utféras samt vil kénna till den allménna och lokala fastighetsmarknadenm.
Virderingen skall dokumenteras och det skall framga vem som har utfort védrderingen samt
nir och pa vilka grunder den har utforts. Den virdering som grundas pé generella prisnivier
skall utforas pa ett betryggande siitt.

Virderingsminnen skall vara oberoende men det rader skilda meningar kring vem som skall
utféra virderingarna. Det géller de virderingar som skall ligga till grund for vilka vérde som
far finnas med i sidkerhetsmassan och det #r framforallt kring ingédngsvarderingen det finns
meningsskiljaktigheter.

120 Arwidi
12l FEFS 104:11, s. 2
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P4 SBAB menar man att de kommer att ha egna virderare som kommer att virdera institutets
objekt. Att virderarna skall vara oberoende 16ser man genom att vérderingsavdelningen inte
arbetar direkt med finansieringsfrigorna utan tillhér en egen avdelning'?.

Miklarsamfundet instéllning 4r att de som skall skota virderingen for detta indamal skall vara
miklarna. De anser att dessa har den bésta marknadskinnedomen och 4r bist lampade for

uppgiften'®.

P2 SFF, Samfundet For Fastighetsekonomi, anser man att det #r de auktoriserade virderarna
som skall utfora véarderingarna.

En sannolik utveckling &r att kreditinstituten kommer att utfora individuella virderingar och
nér svarvirderade objekt kommer in ges uppdraget till en auktoriserad virderare.

122 Andersson och Arwidi
12 Killander
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7 Slutsats och diskussion

Det finns flertalet osikerheter och svérigheter med att ha bostadsritter som underlag for SOB
dér den storsta kanske 4r att bostadsritten har en andra pantritt i forhallande till bostadsritts-
foreningen. Men det finns dven andra risker, sérskilt angiende pantsittningssystemet samt
bostadsréttsmarknadens saknad av transparens. Att det inte finns nigot statligt register Gver
bostadsritterna medfor bade att marknaden kan uppfattas som osékrare 4n smahusmarknaden
och att vérderingen blir svérare. Dessutom 4r bostadsritterna mer priskénsliga 4n smahus och
manga bostadsrittsforeningar forsattes i konkurs under fastighetskraschen pa 1990-talet.

Pantsittningssystemet kan forbittras pa olika sitt. Problematiken idag ligger i att det saknas
klara regler om hur pantsttning skall genomforas och att registreringen skéts av bostadsriitts-
foreningarna. Det 4r ingen ovanlighet att pantregistren inte skots som de ska. Detta ansvar
vilar sdvil pé kreditgivarna och bostadsrittsforeningarna, och kan medféra risker for forluster
for bl.a. kreditgivare. Foljden blir att bostadsritternas kreditvirde i viss méan blir mindre.
Kreditinstitutens ekonomiska forluster p.g.a. brister i pantsittningen ér dock sma och dirfor
forknippar kreditinstituten inte risken med pantsittningen med nigra storre problem. Flertalet
av problemen, som dock finns, hade férsvunnit om ett officiellt register 6ver landets
bostadsritter hade inforts. Ett register skulle medféra att alla panter kunde registreras for de
specifika bostadsrétterna och pa sa sitt hade osikerheterna minimerats. Frigan som Aterstar ir
d& om krediterna bor fa utgéra underliggande sikerheter i sikerhetsmassan dven om systemet
fortstter se ut som det gor idag. Detta ér en omfattande friga men den slutsats som kan dras
hir dr dock att systemet har brister men 4r vil inarbetat och att det anses tillrickligt sikert for
dagens kreditgivningssystem.

Det brister i transparansen pa bostadsrittsmarknaden och #ven denna hade forbéttrats avseviirt
med ett officiellt bostadsrittsregister. S& som det ser ut idag finns alla bostadsrittsdverlatelser
med i Skatteverkets register men detta register har en léng tidsméssig efterslipning. Registret
kan varken anvindas for virderingsindamal eller for pantsittning utan ir endast ett register
for skatteandamal. Det finns dven andra register som visar bostadsrittséverlatelser dir det
storsta dr méiklarnas register, Miklarstatistik. I detta register finns dock inte alla 6verlitelser
med utan endast de som sker med hjélp av méklare som #r anslutna till Miklarsamfundet samt
i de fall méklaren registrerar Gverlatelsen.

Problematiken kring virderingen av bostadsritter &r en svarighet men som gir att 15sa. I
kapitel 6.3 har jag utrett tva olika modeller for hur man kan 16sa problematiken kring
virderingen. Den ena modellen &r en modell dér man kopplar indata med ett automatiskt
vdrderingssystem och i den andra modellen man utgér man frin kopeskillingen och knyter
denna till den aktuella bostadsrattens marknadsvirdeutveckling. Resultatet av utredningen
visar att virdering av bostadsritter i samband med SOB troligtvis kommer att goras med
storst framgéng genom en kombinering av bdda modellerna. Sannolikt ér att modellen med
kopeskillingen kommer att utgora grunden for virderingen som kommer att kontrolleras med
den automatiska virderingsmodellen. Aven om det inte finns en officiell virderingsmodell f6r
bostadsritter i dagsldget sd kommer en sédan modell med all sannolikhet snabbt komma fram
for indamalet med SOB eftersom den ekonomiska vinningen #r stor.

Bostadsritterna &r priskédnsligare och mer volatila 4n sméahus och de i4r 4ven mer beroende av

yttre foréndringar sésom tillgdngen av hyresritter i omrédet eller pa orten. Att bostadsritter r
mer volatila &n smahus kan innebira en storre kreditrisk dé virdet pa bostadsrétterna kan
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komma att sjunka mycket fortare 4n for smahus. Det kan @ven innebéra en Okad kostnad i
forhallande till smahuskrediter da bostadsrittskrediterna vid en snabb virdesminskning méste
matchas om i snabbare takt. Om bostadsritterna skall vara med som underlag fér SOB bor
kreditinstituten iaktta en viss forsiktighet och kanske inte matcha bostadsrittssikerheterna
inda upp till den maximalt tillétna grinsen om 75 procent. For att férhindra snabba
ommatchningar kan kreditinstituten matcha bostadsrittsdkerheterna till en grédns om
exempelvis 60 procent av marknadsvirdet och pé sé sitt minska risken. Den 6verstigande
delen pa krediten kan d4 fyllas upp genom att kreditinstitutet emitterar vanliga obligationer.

Bostadsrittens virde ar mer kinsligt d& den dels péverkas av marknaden for bostadsrétter och
dels av faktorer som ror bostadsrittsforeningen. Ménga bostadsrittsforeningar gick i konkurs
eller hade finansiella problem under fastighetskraschen pa 1990-talet . Den utredning som
gjordes i samband med kraschen visade att problemet da berodde p4 ett antal faktorer som kan
knytas till tidpunkten. Dessa faktorer var t.ex. fordndringar i bidragsutgivandet och inflation,
vilka #r faktorer som man kan paverka och forhindra att de uppstér igen. Utifran ovanstdende
kan man dra slutsatsen att det finns risker med att ha bostadsrétter som underlag i
sikerhetsmassan men att riskerna har minskat i jaimforelse med kraschen pa 1990-talet. Man
har arbetat med och utrett problemen och man har sedan dess @ven gjort fordndringar i
lagstiftningen.

Bostadsritten anvinds i dagsliget i stor utstrickning som sikerhet for bostadskrediter och
systemen for virdering och pantsittning av bostadsritter &r vl inarbetade. Darfor utgor
bostadsritter generellt sett tillforlitliga sikerheter for krediter. Bostadsrittskrediterna utgor en
vixande andel av den totala utliningsstocken i Sverige. Om bostadsritterna inte tillats utgéra
underliggande sikerheter i sikerhetsmassan sa vet man inte riktigt vad som hénder med dessa
krediter. Risken #r att de blir dyrare i férhéllande till sméhus och att bostadsritten ddrmed blir
en mindre attraktiv boendeform. Forlusten skulle d& kunna bli stor for landets
bostadsrittsinnehavare.

Kreditinstitut, som exempelvis SBAB, gor idag ingen skillnad pd réntorna for krediter med
bostadsritt respektive smahus som underliggande sakerhet. Anledningen till detta &r att man
inte forlorar mer pengar pa bostadsrittskrediter &n pa smahuskrediter. Kredittagarens
betalningsformaga #r alltsé i princip den samma for de bada kreditformerna. Det finns
osikerheter kring bostadsritten, exempelvis de som beskrivits ovan, men dessa osékerheter
viger ur kreditsikerhetssynpunkt i praktiken inte sarskilt tungt. Att forlusten pa
bostadsrittskrediter inte #r storre dn pa smahuskrediter &r en anledning till att bostadsritten
bér f4 finnas med som underlag f6r SOB. Kreditinstituten har alltid mojligheten att inte
matcha bostadsrittskrediterna upp till 75 procent utan kan vilja en ligre grins om det anses
skiligt och nodvéndigt.

Sammanfattningsvis kan det bedémas att krediter mot sékerhet i bostadsratt bor kunna ingé
som underlag for SOB. Anledningen till det ir att problemen som beskrivs ovan i stor
utstriickning kan minimeras och forutséttningarna forbéttras. Bostadsritterna finns i dagsléget
med som en naturlig del av hypotekskreditmarknaden och forlusten pd bostadsrattskrediter &r
inte storre 4dn pa smahuskrediter. Orsaken till att systemet for kreditgivning till bostadsrétter
fungerar #r att det 4r vil inarbetat och skots pé ett, fér dindamalet, tillfredsstéllande sétt. Man
bor dock inte bortse fran bostadsrittsproblematiken vid hantering i samband med SOB.

Men hela forutsittningen for att bostadsritten skall kunna finnas med som underlag for
sikerstillda obligationer #r att modellen accepteras internationellt. Eftersom bostadsrétten dr
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en svensk boendeform och karaktiriseras som en nyttjanderiitt, maste internationella
investerare kunna 6vertyga om boendeformens sikerhet. Om kreditinstituten misslyckas med
detta kommer antagligen bostadsritten inte kunna finnas med som underlag for sikerstillda
obligationer.
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Bilaga 1. Lag om utgivning av sékerstillda obligationer=

1 kap. Inledande bestimmelser

Lagens tillimpningsomrade

1 § Denna lag inneh&ller bestimmelser om svenska bankers och kreditmarknadsforetags ritt att ge ut sikerstillda
obligationer.

Definitioner

2 § I denna lag avses med emittentinstitut: en bank eller ett kreditmarknadsforetag som fétt tillstand enligt 2 kap. 1 § att ge ut
sdkerstdllda obligationer, sikerstéllda obligationer: obligationer och andra jimforbara skuldférbindelser som ir forenade
med forménsritt i emittentinstitutets sikerhetsmassa, fyllnadssckerheter- tillgangar som enligt 3 kap. 2 § far ingd i
sdkerhetsmassan, derivatavtal: avtal som triffats mellan ett emittentinstitut och motparter som avses i 3 kap. 1 § forsta
stycket A 2-6 och B 1-6 lagen (1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vdrdepappersbolag, i syfte att uppna balans mellan finansiella villkor for tillgingar i sikerhetsmassan och motsvarande
villkor for de sikerstillda obligationerna, sikerhetsmassa: krediter, fyllnadssikerheter och i registret antecknade medel enligt
4 kap. 4 § i vilka obligationsinnehavarna och emittentinstitutets motparter i derivatavtal har formansritt i enlighet med
bestdimmelserna i denna lag och formansrittslagen (1970:979), bank: ett svenskt bankaktiebolag, en svensk sparbank eller en
svensk medlemsbank, kreditmarknadsforetag: ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som har fétt
tillstdnd att driva finansieringsrorelse enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

2 kap. Forutsiittningar for tillstind m.m.

Tillstandsplikt

1 § Banker och kreditmarknadsforetag far ge ut sikerstillda obligationer efter tillstind av Finansinspektionen. Tillstand skall
meddelas om

1. bolagsordningen, stadgarna eller reglementet dverensstimmer med denna lag,

2. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att bedrivas enligt bestimmelserna i denna lag och andra
forfattningar som reglerar verksamheten,

3. tidigare utgivna obligationer och andra jamforbara skuldforbindelser, som ir utgivna for att finansiera krediter av det slag
som fér ingd i sikerhetsmassan, omvandlas till sékerstillda obligationer eller hanteras pé ett for borgendrerna likvirdigt sitt
enligt en plan som har godkints av Finansinspektionen, och

4. banken eller kreditmarknadsforetaget i en ekonomisk plan redovisar att dess finansiella situation 4r s stabil att ovriga
borgendrers intressen inte riskeras. I den ekonomiska planen enligt forsta stycket 4 skall det inga ett yttrande frn revisorerna
som styrker redovisningen.

Skyddad benimning

2 § Bendmningen sékerstillda obligationer far anvindas endast som beteckning for sidana skuldforbindelser som omfattas av
denna lag.

3 kap. Emittentinstitutets verksamhet

Tillatna krediter i siikerhetsmassan

1 § Sikerhetsmassan fér best av

1. krediter som lémnats mot inteckning i fast egendom som &r avsedd for bostads-, jordbruks-, kontors- eller affirsandamal,
mot inteckning i tomtritt som dr avsedd for bostads-, kontors- eller affirsindaml, mot pant i bostadsritt eller mot
motsvarande utléndska sikerheter (hypotekskrediter), frutsatt att krediterna uppfyller de villkor som uppstills i 3-7§§, och
2. krediter for vilka l&ntagare som avses i 3 kap. 1 § forsta stycket A 2-6 lagen (1994:2004) om kapitaltickning och stora
exponeringar for kreditinstitut och virdepappersbolag svarar eller garanterar (offentliga krediter). Hypotekskrediter som
lémnats mot inteckning i fast egendom, tomtriitt eller bostadsritt som ir avsedd for kontors- eller affirsindamal far utgora
hogst 10 procent av sikerhetsmassan.

Fyllnadssiikerheter i siikerhetsmassan

2 § I'sikerhetsmassan fir ingd fyllnadssikerheter. Dessa fér bestd av sidana tillgdngar som anges i 3 kap. 1 § forsta stycket A
lagen (1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och virdepappersbolag. Finansinspektionen
fér tillata att dven sidana tillgingar som anges i 3 kap. 1 § forsta stycket B samma lag anvénds som fyllnadssikerheter.
Fyllnadssikerheterna far utgora hogst 20 procent av sikerhetsmassan. Om det finns sérskilda skil fir Finansinspektionen
tillata att andelen for en begrinsad tid fir utgéra hogst 30 procent.

Belaningsgrader

3 § Nér en hypotekskredit lamnas, far krediten ingd i sikerhetsmassan till den del krediten i forhallande till sikerheten ligger
inom

1. 75 procent av marknadsvirdet, for fast egendom, tomtritt och bostadsritt som &r avsedd for bostadsandamal,

2. 70 procent av marknadsvirdet, for fast egendom som 4r avsedd for jordbruksindamal, och

3. 60 procent av marknadsvirdet, for fast egendom, tomtritt och bostadsritt som ar avsedd for affirs- eller kontorsindamal.,
Samma belaningsgrader giller fér motsvarande utlindska sikerheter.

Virderingsprinciper

4 § I samband med att ett emittentinstitut lamnar hypotekskrediter skall marknadsviirdet enligt 3 § faststillas genom en
individuell vérdering. En virdering fir dock grundas pé generella prisnivier om den avser

1. fast egendom som utgor bostadsfastighet i en- eller tvfamiljshus,

2. tomtrétt som har upplétits for bostadsandamal avseende en- eller tvifamiljshus, eller
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3. bostadsritt som har upplatits for bostadséandamal.

Med marknadsvirde avses det pris som skulle uppnés vid en marknadsmissig forsljning dér skilig tid ges for forhandlingar.
Marknadsvirdet skall bedémas utan hinsyn till spekulativa och tillfilliga forhallanden.

Hur vérderingen skall utforas

5 § En individuell virdering enligt 4 § skall utforas av en kompetent virderingsman. Varderingen skall dokumenteras. Av
dokumentationen skall det framga vem som har utfort vérderingen samt nér och pa vilka grunder den har utférts. Den
vérdering som grundas pé generella prisnivaer skall utforas pa ett betryggande sitt.

Geografisk begréinsning

6 § Hypotekskrediter far vara sakerstéllda endast med sikerheter i egendom belégen inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet.

Sékerheternas virde

7 § Ett emittentinstitut skall fortlopande kontrollera marknadsvirdet for egendom som utgér sikerhet for hypotekskrediter.
Om marknadsvirdet av egendom som utgér sikerhet for hypotekskredit minskat avsevirt, far i sikerhetsmassan endast
inridknas den del av hypotekskrediten som ligger inom

1. 75 procent av virdet, for fast egendom, tomtriitt och bostadsritt som 4r avsedd for bostadséandamal,

2. 70 procent av virdet, for fast egendom som ér avsedd for jordbruksindamal, och

3. 60 procent av virdet, for fast egendom, tomtrétt och bostadsritt som &r avsedd for affirs- eller kontorsindamal.
Matchningsregler

8 § Det nominella virdet av sikerhetsmassan skall vid varje tidpunkt Gverstiga det sammanlagda nominella virdet av de
fordringar som kan goras géllande mot emittentinstitutet pd grund av sikerstillda obligationer.

9 § Emittentinstitutets krediter och fyllnadssikerheter i sikerhetsmassan skall ges sidana villkor betrdffande valuta, ranta och
rintebindningsperiod att en god balans uppritthalls med motsvarande villkor for de sikerstillda obligationerna. Derivatavtal
far anvindas i detta syfte. Emittentinstitutet skall anses ha uppnétt en sidan balans som avses i forsta stycket om nuvérdet av
tillgingarna i sikerhetsmassan vid varje tidpunkt dverstiger nuvirdet av skulderna avseende sikerstillda obligationer. Vid
berikningen skall @ven nuvérdet av derivatavtal beaktas. Emittentinstitutet skall se till att betalningsflodena avseende
tillgngarna i sikerhetsmassan, derivatavtal och sikerstillda obligationer &r sadana att institutet vid varje tillfille kan fullgbra
sina betalningsforpliktelser gentemot innehavare av sikerstillda obligationer och motparter i derivatavtal. Emittentinstitutet
skall pa ett sirskilt konto halla de medel som avses i tredje stycket avskilda frén institutets Svriga medel.

Skyldighet att fora register

10 § Ett emittentinstitut skall fora ett register 6ver de sikerstillda obligationerna, sikerhetsmassan och, i fsrekommande fall,
derivatavtal. Registret skall vid varje tidpunkt utvisa det nominella virdet av de sakerstéllda obligationerna och av den
sikerhetsmassa som ir knuten till obligationerna. Registret skall ocksa utvisa de medel som anges i 4 kap. 4 §.

Registrets innehall

11 § I registret skall det finnas uppgifter

1. for varje sikerstilld obligation om obligationens nominella vérde, rénta och forfallodag,

2. for varje enskild kredit om kreditens nummer, lintagare, nominella virde, amorteringsvillkor och rénta,

3. for varje offentlig kredit om borgensman nir sadan finns,

4. for varje hypotekskredit om sikerhetens virde samt nér och pé vilka grunder virderingen utforts,

5. for varje fyllnadssikerhet om de tillgéngar som omfattas, deras nominella virde samt, i forekommande fall, tillgdngarnas
16ptid och rénta,

6. for varje derivatavtal om avtalets typ och nummer, derivatmotpart, nominellt belopp, valuta, rantesats, virdet pa
nettofordran eller nettoskuld samt start- och slutdag for avtalet.

Oberoende granskare

12 § Finansinspektionen skall utse en oberoende granskare for varje emittentinstitut. Inspektionen far terkalla ett sidant
forordnande och utse en ny granskare. Granskaren har ritt till skiligt arvode frén emittentinstitutet for sitt arbete. Storleken
pé arvodet bestidms av inspektionen.

13 § Granskaren har till uppgift att vervaka att registret enligt 10 § fors pa ett korrekt sitt och i enlighet med
bestimmelserna i denna lag. Granskaren skall regelbundet rapportera till Finansinspektionen om sina iakttagelser enligt forsta
stycket.

14 § Ett emittentinstitut skall limna granskaren de upplysningar om sin verksamhet med anknytning till sikerstillda
obligationer som denne begir. Granskaren har ritt att genomfora undersokning hos emittentinstitutet.

4 kap. Emittentinstitutets obestand

Formansritt

1 § Formansritt enligt 3 a § forménsrittslagen (1970:979) giller i de tillgdngar som enligt 3 kap. 10 § registrerats som
sikerhetsmassa. Dessutom giller forménsritt i

1. de medel som vid tidpunkten for konkursbeslutet eller utmitningen finns hos emittentinstitutet och som harror frin
sikerhetsmassan eller derivatavtal, och

2. de medel som senare antecknas i registret enligt 4 §.

Hantering av tillgangar

2 § Om tillgingarna i sikerhetsmassan vid tiden for konkursbeslutet uppfyller de villkor som uppstills i denna lag, skall de
hallas samman och atskilda frin konkursboets dvriga tillgingar och skulder. En sidan atgérd skall besta sa lange villkoren &r
uppfyllda. Aven de tillgngar som omfattas av forméansritt enligt 1 § andra stycket samt obligationer och derivatavtal som
antecknas i registret enligt 3 kap. 10 § skall héllas samman och étskilda pa detta sitt. Forsta stycket giller dven om det
foreligger en endast tillfillig, mindre avvikelse fran de uppstillda villkoren.

Kontraktsenliga betalningar
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3 § En innehavare av sikerstillda obligationer och en motpart enligt derivatavtal har ritt att fa betalt enligt avtalsvillkoren ur
de tillgingar som omfattas av forménsritten, forutsatt att tillgngarna uppfyller de villkor som uppstills i denna lag eller det
foreligger en endast tillfillig, mindre avvikelse fran de uppstillda villkoren. Forsta stycket paverkar inte férvaltarens
aligganden enligt 7 kap. 8 § konkurslagen (1987:672).

Inflytande medel

4 § De medel som efter beslut om konkurs betalas in enligt gillande avtalsvillkor for tillgangar i sikerhetsmassan och for
derivatavtal skall antecknas i det register som anges i 3 kap. 10 §.

5 kap. Sirskilda regler om tillsyn och ingripanden

Sirskild tillsyn

1 § Finansinspektionen skall ha tillsyn Gver att eft emittentinstitut foljer bestimmelserna i denna lag och andra forfattningar
som reglerar institutets verksamhet.

Ingripande mot emittentinstitut

2 § Om ett emittentinstitut allvarligt har sidosait sina skyldigheter enligt denna lag eller andra forfattningar som reglerar
dess verksambhet, skall Finansinspektionen aterkalla emittentinstitutets tillstand att ge ut sikerstillda obligationer eller, om det
ar tillrickligt, meddela varning.

3 § Finansinspektionen skall dterkalla ett emittentinstituts tillstind om institutet

1. inte inom ett 4r frin det att tillstind beviljades har paborjat utgivning av sikerstillda obligationer, eller

2. har forklarat sig avsta fran tillstdndet.

I det fall som avses i forsta stycket 1 fér i stillet varning meddelas om det ir tillriickligt.

4 § Om tillstdndet terkallas, fir Finansinspektionen bestimma hur avvecklingen av verksamheten skall ske. Ett beslut om
aterkallelse far forenas med forbud att fortsitta verksamheten.

Ingripande mot den som saknar tillstind

5 § Om nagon bedriver sidan verksamhet som omfattas av denna lag utan att vara berittigad till det, skall Finansinspektionen
foreldgga denne att upphora med verksamheten. Inspektionen far besluta hur avvecklingen av verksamheten skall ske.

Vite

6 § Om Finansinspektionen meddelar forbud enligt 4 § eller foreliggande enligt 5 §, far inspektionen foreldgga vite.
Avgifter

7 § Emittentinstitut skall med arliga avgifter bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt denna lag.

6 kap. Overklagande och bemyndiganden

Overklagande

1 § Finansinspektionens beslut enligt denna lag 6verklagas hos allmin forvaltningsdomstol. Detta géller dock inte beslut i
drenden som avses i 20 § forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223). Provningstillstand krdvs vid overklagande till
kammarritten. Inspektionen fir bestimma att ett beslut om forbud, foreliggande eller aterkallelse skall gilla omedelbart.

2 § Om Finansinspektionen i ett drende om tillstand enligt 2 kap. 1 § inte fattar beslut inom sex manader frin det att ansékan
gavs in till inspektionen, skall inspektionen underritta sékanden om skilen for detta. Sokanden far direfter begira forklaring
av kammarrétten att drendet onodigt uppehalls. Om beslut inte har meddelats inom sex méanader fran det att en sidan
forklaring avgetts, skall ansokan anses ha avslagits.

Bemyndiganden

3 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela foreskrifter om

1. innehallet i de planer som krivs enligt 2 kap. 1 § forsta stycket 3 och 4,

2. fast egendom, tomtritt och bostadsritt som avses i 3 kap. 1 § forsta stycket 1,

3. hur virdering av sikerheterna enligt 3 kap. 5 § skall utforas,

4. hur kontrollen av marknadsvirdet enligt 3 kap. 7 § skall utforas,

5. villkor for derivatavtal samt berdkning av och villkor for riskexponering och rintebetalningar enligt 3 kap. 9§,

6. hur registret skall foras enligt 3 kap. 10 §,

7. den oberoende granskarens kompetens, uppgifter och rapporteringsskyldighet enligt 3 kap. 12 och 13 §§, och

8. sadana avgifter for tillsyn som avses i 5 kap. 7 §.
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Bilaga 2. SCB:s statistik

Bilaga 2

I nedanstdende tabell redovisas antal 6verlatelser, medelpris och medianpris for aren 2003 och
2004 fordelat pa lan, storstadsomréden, riket i vrigt samt totalt for hela landet.

2003 2003 2003 2004 2004 2004
a8 m ol 21 21 21
Antal Medelpris, Medianpris, Antal Medelpris, Medianpris,
kr kr kr kr

Lin
Stockholm 25123 1151000 895000 27765 1235000 975000
Uppsala 4387 631000 600 000 4222 675000 650 000
Sodermanland 1891 210000 150 000 1952 255000 190 000
Ostergétland 3021 219000 170 000 3048 290000 230 000
Jonkoping 1581 242000 215 000 1593 293000 285 000
Kronoberg 640 223000 175 000 626 277 000 248 000
Kalmar 1592 123000 60 000 1331 143000 75 000
Gotland 286 434000 450 000 267 607 000 580 000
Blekinge 771 169 000 110 000 687 203 000 125 000
Skane 11 677 408 000 320 000 11 557 519 000 425 000
Halland 966 338000 295 000 941 407 000 350 000
Vistra Gotaland 11 424 426 000 308 000 11 968 547 000 420 000
Virmland 1743 124000 60 000 1733 172000 85000
Orebro 1756 180000 100 000 1842 224000 134 000
Vistmanland 3002 200000 125 000 3091 234000 150 000
Dalarna 2222 95000 50 000 2200 117000 69 000
Givleborg 1969 151000 100 000 1899 181000 120 000
Visternorrland 2 508 107 000 65 000 2507 127 000 80 000
Jamtland 1037 185000 140 000 1034 227000 170 000
Visterbotten 2034 178 000 75 000 1969 242000 135 000
Norrbotten 1531 147000 70 000 1542 170000 70 000
Storstadsomrade
Stor-Stockholm 23 662 1194000 925 000 26049 1283000 1020000
Stor-Goteborg 6441 693 000 590 000 7048 854 000 720 000
Stor-Malmé 7390 512000 411 000 7538 655000 535000
Ovriga riket 43 668 226 000 130 000 43139 267 000 170 000
Hela riket 81161 571 000 360 000 83774 667 000 450 000

[1] Siffrorna for ar 2003 dr definitiva.
[2] Siffrorna for ar 2004 dir prelimindgra.
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