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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Kommissionen har i dag antagit ett atgirdspaket for att fordjupa kapitalmarknadsunionen,
tillsammans med meddelandet “Fullbordande av kapitalmarknadsunionen 2019 — dags att
paskynda arbetet”. [ paketet ingar detta forslag, ett forslag om att underlétta
gransdverskridande distribution av investeringsfonder, ett forslag om tillimplig lag for
rattsverkan gentemot tredje man av Overlatelse av fordringar och ett meddelande om
tillamplig lag for egendomsrittslig verkan av viardepapperstransaktioner.

Sédkerstillda obligationer dr skuldforbindelser som emitteras av kreditinstitut och &r sdkrade
mot en Oronmaérkt pool av tillgangar (sdkringsmassa) som obligationsinnehavare har en direkt
fordran pd som prioriterade fordringsdgare. Obligationsinnehavarna kan samtidigt gora
ansprak pa den emitterande enheten som vanliga fordringsdgare. Denna ritt att gora ansprak
pa bade sikerhetsmassan och emittenten kallas dual recourse (dubbel regressritt).

Sakerstdllda obligationer emitteras av kreditinstitut och utgér en viktig och effektiv
finansieringskilla for europeiska banker. De underlittar finansiering av hypotekslan och 14n
till offentlig sektor, och fungerar ddrmed som ett stod till utléning mer generellt. En
betydande fordel med sékerstillda obligationer jamfort med andra typer av bankfinansiering,
som till exempel tillgangssikrade vardepapper, dr det faktum att bankerna behaller risken pa
sina balansrdkningar och investerarnas fordran kan riktas direkt mot banken. Med hjélp av
sdkerstillda obligationer kan darfor bankernas utldning bli storre, och dven sdkrare. Detta ar
ett av skdlen till att sdkerstdllda obligationer stod sig bra under finanskrisen jamfort med
andra finansieringsinstrument. De visade sig vara en tillforlitlig och stabil finansieringskélla
for europeiska banker i en tid da det blev allt svarare att finna andra finansieringskéllor.

Ett regelverk pa EU-nivd for sdkerstdllda obligationer skulle gora det mer intressant for
kreditinstitut att utnyttja denna stabila och kostnadseffektiva finansieringskélla, sdrskilt dér
marknaderna dr mindre utvecklade, for att bidra till att finansiera den reala ekonomin i linje
med maélen for kapitalmarknadsunionen (CMU). Det skulle ocksa leda till att investerare far
fler och sidkrare placeringsalternativ, och samtidigt bidra till att bevara den finansiella
stabiliteten. Medlemsstaterna maste inforliva bestimmelserna och se till att de nationella
systemen for sdkerstéllda obligationer &r i linje med de principbaserade kraven i detta forslag.
Alla sidkerstéllda obligationer i hela Europa kommer dérfor att omfattas av de harmoniserade
minimikrav som anges i detta forslag.

Att inrétta ett regelverk for sdkerstillda obligationer finns med som en punkt i kommissionens
arbetsprogram for 2018'. I den avsiktsforklaring som Europeiska kommissionens ordférande
avgav som uppfoljning till sitt senaste tal om tillstindet 1 unionen bekriftade han att ett
regelverk for sidkerstillda obligationer skulle péborjas eller slutforas senast 2018 for en
fordjupad och rittvisare inre marknad?. Kommissionen bekriftade denna avsikt i
halvtidsdversynen av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen fran juni 2017°.

Anvindningen av sédkerstédllda obligationer har utvecklats pa ett ojamnt sitt inom den inre
marknaden 1 vissa medlemsstater 4r den omfattande och 1 andra 4r den mindre utbredd.

! KOM(2017) 650.

2 Europeiska kommissionen (2017). Tillstdndet i unionen 2017: Avsiktsforklaring till talman Antonio
Tajani och premidrminister Jiiri Ratas.

3 KOM(2017) 292.
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Sdkerstéllda obligationer regleras dessutom bara till viss del av unionsritten. De omfattas av
forménlig tillsyns- och regleringsbehandling i olika avseenden eftersom riskerna ar liagre
(banker som investerar i sdkerstillda obligationer behdver till exempel inte avsitta lika
mycket lagstadgat kapital som nédr de investerar 1 andra tillgdngar) men det finns ingen
heltickande beskrivning 1 unionsritten av vad som faktiskt avses med en sdkerstilld
obligation. Sikerstdllda obligationer ges formdnsbehandling enligt definitionen i direktiv
2009/65/EG*. Denna definition har dock tagits fram for ett specifikt indamal, niimligen att
begrinsa investeringsalternativen for foretag for kollektiva investeringar i1 Overlatbara
vardepapper (fondforetag), och lampar sig inte for kapitalmarknadsunionens bredare politiska
mal.

Ett regelverk for sédkerstillda obligationer pa EU-niva skulle 6ka mojligheterna for
kreditinstitut att tillhandahélla finansiering till den reala ekonomin. Det skulle ockséd goéra det
lattare att utveckla anviandningen av sikerstéllda obligationer i hela unionen, i synnerhet i de
medlemsstater dir det for nidrvarande inte finns ndgon sddan marknad.

Ett sddant regelverk skulle ocksa leda till 6kade kapitalfloden och investeringar mellan ldnder.
Det skulle bidra till att forverkliga kapitalmarknadsunionen och sérskilt till att ytterligare
starka kreditinstitutens forméga att stodja ekonomin som helhet. Framforallt skulle det leda
till ett brett urval av sdkra och effektiva finansieringsinstrument som star till bankernas
forfogande.

Regelverket bestar av ett direktiv och en forordning. De tva réttsakterna bor ses som ett enda
paket.

I det foreslagna direktivet preciseras de centrala delarna av sdkerstillda obligationer, och
dessutom ges en gemensam definition som fungerar som en enhetlig och tillrdckligt detaljerad
referens for regleringsdndamal och som ér tillimplig for alla finansiella sektorer. I direktivet
faststdlls ocksd de strukturrelaterade elementen for denna typ av instrument, en sérskild
offentlig tillsynsordning for sdkerstillda obligationer, regler for anvdndning av beteckningen
“europeiska sikerstillda obligationer” samt informationskrav for behoriga myndigheter ndr
det géller sdkerstillda obligationer.

Den foreslagna forordningens centrala inslag dr en dndring av artikel 129 i forordning (EU)
nr 575/2013  (kapitalkravsforordningen (CRR)). Andringen utgir frdn de nuvarande
tillsynskraven och infor ytterligare krav vad géller minsta overvirde i1 sdkerhetsmassan och
ersittningstillgngar. Andringen innebir stringare krav for att sikerstillda obligationer ska
ges forménlig kapitalkravsbehandling.

. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omridet

Forslaget ar en del av det pagéende arbetet for att se till att sékerstéllda obligationer dr av
tillrackligt hog kvalitet for att motivera fortsatt formansbehandling.

Det bygger pa pidgaende arbete inom Europeiska bankmyndigheten (EBA) for att identifiera
biista praxis for emission av sikerstillda obligationer’ som sattes igdng mot bakgrund av att

4 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och

andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overldtbara véardepapper
(fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

5 Report on EU covered bond frameworks and capital treatment, EBA (2014).
Report on covered bonds — recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU,
EBA (2016).
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Europeiska systemriskndmnden (ESRB) rekommenderade att bésta praxis skulle identifieras
och Overvakas for att garantera tillforlitliga och enhetliga ramar for sikerstéllda obligationer i
hela unionen®.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Ett av kommissionens viktigaste mal dr att frimja investeringar och skapa arbetstillfallen.
Kommissionen har lanserat flera olika initiativ for att se till att det finansiella systemet pa alla
sitt bidrar till detta. Det viktigaste av dessa initiativ dr kapitalmarknadsunionen, som 1 sig
omfattar en rad initiativ for att mobilisera medel for att finansiera tillvixten i Europa.
Sakerstdllda obligationer bor ses som en del av kapitalmarknadsunionen eftersom
bankfinansiering for ndrvarande dr den utan tvekan viktigaste finansieringskéllan i Europa och
en av dtgirderna inom kapitalmarknadsunionen é&r att ytterligare stdrka bankernas
utldningsforméga for att stodja ekonomin 1 stort. Sdkerstédllda obligationer &r ett effektivt och
stabilt finansieringsinstrument for europeiska banker. En rittslig ram for att harmonisera
sakerstédllda obligationer bor ses 1 detta bredare politiska sammanhang.

Ett annat viktigt mél for kommissionen nir det géller de finansiella marknaderna ar att se till
att bankernas kapitalkrav &terspeglar riskerna med de tillgdingar som de har pa sina
balansrdkningar. Bestdmmelserna 1 kapitalkravsforordningen garanterar déarfor att de
sakerstdllda obligationer som ges den mest formanliga behandlingen ocksa har en hog och
enhetlig investerarskyddsnivd. Men eftersom unionsratten inte pé ett heltickande sitt slar fast
for vad som faktiskt avses med en sdkerstdlld obligation (se ovan) maste sdkerstéillda
obligationer harmoniseras for att f4 en likartad struktur i hela unionen som gor dem forenliga
med de relevanta tillsynskraven. Harmonisering av sékerstillda obligationer ar darfor i linje
med kommissionens mal om finansiell stabilitet som uppnés genom reglering av de finansiella
marknaderna.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN

. Rittslig grund

Enligt fordraget om Europeiska wunionens funktionssitt (EUF-fordraget) har EU-
institutionerna rdtt att faststélla 1ampliga bestimmelser som syftar till att uppritta den inre
marknaden och fa den att fungera (artikel 114 i EUF-fordraget). Detta omfattar lagstiftning
som reglerar marknaderna for sdkerstdllda obligationer som en del av den allmédnna
finansmarknadslagstiftningen.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Eftersom de strukturrelaterade elementen for sédkerstidllda obligationer for nérvarande
huvudsakligen faststélls pa nationell niva, beviljas formansbehandlingen enligt unionsritten i
sjdlva verket till olika typer av produkter. Det krdvs atgérder pa EU-nivd fOr att inréitta ett
gemensamt regelverk for sidkerstillda obligationer i hela unionen och se till att de
strukturrelaterade elementen &r anpassade till de riskoverviganden som motiverar
forméansbehandlingen enligt unionsritten. Atgirder for att inriitta ett gemensamt regelverk
behovs ocksa for att utveckla en marknad for sékerstdllda obligationer i1 hela unionen och

Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 20 december 2012 om kreditinstitutens
finansiering (ESRB/2012/2) (EUT C 119, 24.4.2013, s. 1).
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fraimja  investeringar  Over  landsgrdnserna, mot bakgrund av = madlen  for
kapitalmarknadsunionen.

. Proportionalitetsprincipen

Enligt vad som beskrivs i den 4tfoljande konsekvensbeddmningen &r det bésta alternativet
minimiharmonisering som bygger pa nationella system. Genom det alternativet bér man
kunna uppna de flesta av malen for detta initiativ till en rimlig kostnad, och uppna en god
balans mellan den flexibilitet som ar nodviandig for att ta hinsyn till medlemsstaternas
sarskilda behov och den enhetlighet som krivs for samordning pa unionsnivd. Mélen kommer
att uppnds pé ett effektivt sitt med minsta mojliga storningar och dvergangskostnader. En
grundldggande tanke bakom detta &tgirdspaket ér att undvika storningar av vilfungerande och
etablerade nationella marknader och samtidigt stimulera till en bredare anvidndning av
sakerstdllda obligationer. Forslaget innehdller undantagsklausuler for befintliga sékerstillda
obligationer for att utjimna kostnaderna  for  emittenter och  marknader.
Konsekvensbeddmningen visar att de forvéntade kostnaderna kan anses st i proportion till de
forvantade fordelarna.

o Val av instrument

Ett direktiv ar ett ldmpligt instrument for att uppritta en harmoniserad rattslig ram for
sakerstdllda obligationer p4 EU-niva. Detta direktiv innehdller bestimmelser pa principnivd,
med sa lite detaljerade regler som mojligt, for att erhdlla en uppséttning gemensamma
grundldggande strukturrelaterade regler som giller for hela den inre marknaden.
Medlemsstaterna har viss frihet att utforma sina egna lagar for att inforliva direktivets
principer med nationell rtt.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvirderingar/kontroller av #dndamadlsenligheten med befintlig
lagstiftning

Initiativet ror sékerstéllda obligationer vilket dr ett omrade som 1 stort sett inte omfattas av
gillande unionslagstiftning.

Samrad med berorda parter

Kommissionen har vid flera tillfdllen konsulterat berdrda parter vid utarbetandet av detta
forslag, sarskilt genom

1) ett Oppet offentligt samrad om sdkerstdllda obligationer (september 2015 till den 6
januari 2016),
i1) offentliggdrande av en inledande konsekvensbedémning (9 juni 2017),

1ii) tvd mdten 1 expertgruppen for bankverksamhet, betaltjanster och forsékring (EGBPI)
och ett méte 1 kommittén for finansiella tjanster.

Som en del av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen var syftet med det offentliga
samradet att utvdrdera brister och svagheter 1 nationella marknader for sédkerstillda
obligationer och bedoma fordelarna med regler pd EU-nivd. Av svaren framkom en oro for att
harmonisering med samma regler for alla skulle kunna stora vélfungerande marknader och
minska flexibiliteten och urvalet produkter som erbjuds. Men samtidigt uttrycktes ocksa ett
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visst stod for riktade EU-atgérder, forutsatt att harmoniseringen gors i form av principer,
bygger pa befintliga regelverk och tar hinsyn till de nationella marknadernas sirskilda
forhallanden. Resultatet av samradet diskuterades vid en offentlig utfragning den 1 februari
20167,

Kommissionen mottog fyra reaktioner pad den inledande konsekvensbedomningen som alla
stillde sig bakom EU-lagstiftningsinitiativet. Svaren tog upp sérskilda aspekter av nationella
system (t.ex. likviditet) och bekriftade den allmédnna positiva instillningen till harmonisering
forutsatt att vdlfungerande nationella system inte dventyras.

Vid EGBPI:s forsta mote den 9 juni 2017 uttryckte de flesta medlemsstaterna sitt stod for ett
regelverk for sékerstéillda obligationer pd EU-nivd som bygger pd EBA:s rekommendation
frdn 2016, forutsatt att det dr principbaserat. Vid det andra motet den 28 september 2017
diskuterades detta mer i detalj, men i allmidnhet stdllde sig medlemsstaterna fortfarande
bakom ett principbaserat regelverk. Medlemsstaterna uttryckte liknande stdndpunkter i
kommittén for finansiella tjanster i juli 2017.

Forslaget har ocksd foregétts av ytterligare moten med berorda parter och med EU-
institutionerna. I allménhet inriktade sig de berorda parterna — samtidigt som de tenderade att
fokusera pa de aspekter som ar mest relevanta for deras egen situation — pa balansen mellan
behovet av att dndra befintliga regler av tillsynsskél och stridvan efter att undvika att stora
vélfungerande nationella system. Bidrag som tog upp tillsynsfrigor i samband med
formansbehandlingen av sidkerstillda obligationer kom huvudsakligen frin ESRB, EBA och
Europeiska centralbanken, och i viss utstrackning fran behoriga myndigheter i medlemsstater
med vélutvecklade marknader for sékerstdllda obligationer samt fran kreditvirderingsinstitut.
Synpunkter med fokus pa vélfungerande nationella marknader kom framst fran medlemsstater
med vilutvecklade marknader for sédkerstdllda obligationer, frin emittenter och fran
investerare.

Europaparlamentet har ocksa uttryckt sitt stod for att atgérder vidtas, och har efterlyst ett
europeiskt regelverk for sikerstillda obligationer®.

. Insamling och anviindning av sakkunnigutlitanden

Den 1 juli 2014 gav EBA ut en rapport som identifierar bdsta praxis med sikte pa att garantera
tillforlitliga och enhetliga ramar for sikerstillda obligationer i hela unionen®. Rapporten var
en reaktion pd ESRB:s rekommendation frdn december 2012 om kreditinstitutens
finansiering'®. Den inneholl ocksd EBA:s stindpunkt om limpligheten av nuvarande
tillsynsbehandling av sékerstéllda obligationer, efter kommissionens begédran om rad i
december 2013 pé grundval av artikel 503 i kapitalkravsforordningen!!.

ESRB rekommenderade, som en uppfoljning till detta, att EBA skulle overvaka hur vil
marknaden for sdkerstdllda obligationer fungerar mot bakgrund av den bédsta praxis som

Resultaten av det offentliga samradet finns hér: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-
bonds/index_en.htm

Resolution av den 4 juli 2017 om en EU-omfattande ram for sdkerstillda obligationer
(2017/2005(INI)).

0 Report on EU covered bond frameworks and capital treatment, EBA (2014).

Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 20 december 2012 om kreditinstitutens
finansiering (ESRB/2012/2) (EUT C 119, 24.4.2013, s. 1).

1 Begiran om rad fran EBA om kapitalkrav for sikerstillda obligationer, ref. Ares (2013) 3780921
(20.12.2013).
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ESRB hade identifierat, och uppmanade d@ven EBA att ge rekommendationer om vidare
atgirder om nddvéndigt.

Detta ledde till att EBA i december 2016 gav ut sin rapport med rekommendationer om
harmonisering av regelverk for sékerstéillda obligationer 1 EU (Report on covered bonds —
recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU). | rapporten ingér
en omfattande analys av hur reglerna for sikerstdllda obligationer har utvecklats i enskilda
medlemsstater, med sérskilt fokus pa hur nira de ligger den bésta praxis som identifierats i
den foregdende rapporten. Mot bakgrund av resultaten av denna analys efterlyste EBA
lagstiftningsatgérder for att harmonisera sékerstéllda obligationer pa unionsniva.

Detta forslag bygger pd EBA:s analys och rdd. Det avviker endast i mindre avseenden, till
exempel nir det géller detaljnivén for derivat som ingar i sdkerhetsmassan, nir det géller att
inte gora det obligatoriskt att utse en dvervakare av sikerhetsmassan, och nér det géller nivin
pa overvirdet 1 sakerhetsmassan.

I augusti 2016 bestillde kommissionen en utredning fran ICF!? for att bedéma hur vil de
befintliga marknaderna for sikerstéllda obligationer fungerar samt kostnader och fordelar med
eventuella dtgirder pd EU-niva. Utredningen offentliggjordes i maj 2017 och undersokte vilka
potentiella kostnader och fordelar som EBA:s rekommendationer skulle medfora. Slutsatsen
som helhet var att ett lagstiftningsinitiativ skulle vara motiverat eftersom de potentiella
fordelarna ér storre dn de potentiella kostnaderna.

I december 2017 slutférde Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) de lagstiftningsreformer
till foljd av finanskrisen som &terstod inom det internationella Basel Ill-regelverket for
banker!>. Som en del av reformerna reviderade Baselkommittén schablonmetoden for
kreditrisk genom att bland annat inféra nya standarder for exponering mot sidkerstillda
obligationer. For forsta gangen efterliknar de nya standarderna pé internationell niva 1 stort
sett EU:s regler 1 kapitalkravsforordningen, dir sékerstidllda obligationer pa vissa villkor kan
atnjuta ldgre riskvikt. Det kan ddrmed anses allmint erkdnt att EU:s behandling av
sakerstdllda obligationer dr hallbar ur tillsynshinseende och motiverad av instrumentets
underliggande egenskaper.

. Konsekvensbedomning

Detta forslag atfoljs av en konsekvensbedomning som lades fram for ndmnden for
lagstiftningskontroll den 6 oktober 2017 och godkindes den 17 november 201714,

Namnden for lagstiftningskontroll ansag att konsekvensbedomningen var utforlig och
vélstrukturerad, att den logiska strukturen fOr att motivera dtgirderna hade fOljts pa ett
systematiskt sdtt och att slutsatserna till stor del underbyggdes med kvantitativa uppgifter.
Néamnden rekommenderade vissa smérre forbittringar av rapporten i foljande avseenden:

a) Skilen till att en sa kallad 29:e ordning inte dr lamplig.

b) Fortydligande av de centrala delarna av “minimiharmoniseringen” och om (och hur)
de avviker fran EBA:s rad (bilaga 6 har lagts till for detta &ndamal).

Covered bonds in the European Union: harmonisation of legal frameworks and market behaviours, ICF

(2017).
13 Basel I1I: finalising post-crisis reforms, Baselkommittén for banktillsyn (7.12.2017).
14 SWD(2018) 51 och SWD(2018) 50
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Konsekvensbedomningen har éndrats i enlighet med detta, och foljande ytterligare forslag
frdn ndmnden for lagstiftningskontroll har ocksa beaktats:

1) En mer detaljerad beskrivning av ESN-papper (European secured note).
i1) En mer detaljerad motivering av fordelarna med att emittera sékerstillda obligationer.

iil)  En djupare analys av konsekvenserna av harmonisering av lagstiftningen om
gransoverskridande handel med sékerstillda obligationer (emission, investering).

iv) Ett ej valt alternativt som begrinsar sig till att anpassa tillsynsbehandlingen av
sakerstédllda obligationer.

V) En mer uttommande forklaring av genomslagseffekten som beddms i finansiell
litteratur.

vi) En tabell som visar kopplingarna mellan &vervakningsverksamhet och
referensfordelar.

Kommissionen har Overvdgt flera olika alternativ for att utveckla marknaderna for
sakerstdllda obligationer och hantera olika tillsynsaspekter. Alternativen skiljer sig 4t i frdga
om graden av harmonisering, och stricker sig frdn icke-reglering till fullstindig
harmonisering, enligt foljande:

. Referensscenario: Inga atgéirder.

J Alternativ 1: Alternativ som ej paverkar lagstiftningen.

o Alternativ 2: Minimiharmonisering baserad pa nationella system.

o Alternativ 3: Fullstindig harmonisering som ersétter nationella system.

o Alternativ 4: En ”29:e ordning” som fungerar parallellt med de nationella systemen.

Alternativ 1 (icke-reglering) ansigs inte vara effektivt for att uppna maélen eftersom det inte
finns ndgon garanti for att medlemsstaterna skulle folja basta praxis. Alternativ 3 (fullstindig
harmonisering) skulle troligtvis uppfylla malen men skulle kunna stora befintliga
vilfungerande marknader. Alternativ 4 (en ”29:e ordning”, dvs. ett fullt integrerat system for
emittenter som ar ett frivilligt alternativ till nationella regler for sdkerstdllda obligationer och
som inte kraver dndringar av befintliga nationella regler) kan bara bli effektivt om det fér
genomslag 1 branschen. Samradsresultaten pekar pé att ett sddant genomslag &r osannolikt
vilket innebér en risk for att de uppsatta malen inte skulle uppnés. En sddan parallell ordning
skulle ocksé innebéra ytterligare fragmentering och merkostnader.

Det valda alternativet dr alternativ 2 (minimiharmonisering baserad pd nationella system).
Detta alternativ utgar fran rekommendationerna i EBA:s rapport fran 2016, och avviker bara 1
vissa avseenden: i linje med starka krav fran berdrda parter under samradet &r vissa
bestimmelser mindre detaljerade &n vad som foreslas 1 rapporten sd att det finns storre
utrymme for att bevara befintliga vélfungerande nationella system. Avvikelserna paverkar inte
de centrala strukturrelaterade elementen for sikerstillda obligationer eller tillsynen 6ver dem.
Genom det valda alternativet kan de flesta av initiativets mal uppnas till en rimlig kostnad.
Det ger ocksd en god balans mellan den flexibilitet som dr nddvéandig for att ta hdnsyn till
medlemsstaternas sérskilda behov och den enhetlighet som kridvs for samordning pa
unionsniva. Det dr sannolikt det mest dndamalsenliga alternativet for att uppna malen,
samtidigt som det &r kostnadseffektivt och ger minsta mojliga storningar och
overgangskostnader. Det dr ocksé ett av de mer ambitidsa alternativen i regleringshédnseende
och har dessutom starkast stod frdn de berdrda parterna.

SV



SV

Ett genomforande av detta alternativ skulle uppmuntra till utveckling av marknader for
sdkerstillda obligationer dir sidana marknader saknas eller 4r underutvecklade. Man skulle
ocksd minska emittenternas finansieringskostnader, diversifiera investerarbasen, underlitta
investeringar over landsgrinserna och locka till sig investerare utanfor EU. Som helhet skulle
det leda till lagre lanekostnader.

Alternativet hanterar olika tillsynsaspekter, bland annat vad giller marknadsinnovation, och
sikerstiller de positiva tillsynseffekterna av att koppla produktens strukturrelaterade
egenskaper till en forménlig tillsynsbehandling pa unionsniva. Investerarna skulle {2 ett béttre
skydd och deras kontrollkostnader skulle minska tack vare de kreditforstirkande
egenskaperna.

Direkta administrativa engingskostnader och &dterkommande kostnader enligt det valda
alternativet forviantas Oka for emittenter i jurisdiktioner didr kostnaderna &r laga (se
konsekvensbedomningen). Kostnaderna skulle ocksd oka for dvervakningsmyndigheterna.
Men samtidigt skulle emittenternas finansieringskostnader bli ligre och medborgarna skulle
ddrmed kunna lana billigare. For investerare skulle kostnaderna inte Oka eftersom
kontrollkostnaderna skulle bli lagre.

. Lagstiftningens dindamaélsenlighet och forenkling

Atgirdspaketet for sikerstillda obligationer, sirskilt detta direktiv, syftar till att harmonisera
ett omrdde som for ndrvarande frimst regleras pad nationell nivd. De harmoniserade
minimikraven i detta direktiv kommer att leda till forenkling eftersom grundliaggande centrala
element 1 de nationella systemen harmoniseras.

. Grundliggande rittigheter

EU iakttar hoga standarder i friga om skydd av grundliggande réttigheter Det har forslaget
har inte ndgon direkt inverkan pé dessa réttigheter, vilka anges i stadgan om de grundldggande
rittigheterna i Europeiska unionen.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Forslaget paverkar inte unionens budget.

5. OVRIGA INSLAG
. Genomforandeplaner samt Atgirder for overvakning, utvirdering och
rapportering

Fem ar efter tidsfristen for inforlivande kommer kommissionen, i ndra samarbete med EBA,
att gora en utvérdering av detta direktiv och ldgga fram en rapport for Europaparlamentet,
radet och Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om de viktigaste resultaten.
Utvérderingen kommer att genomforas i enlighet med kommissionens riktlinjer for battre
lagstiftning.

Medlemsstaterna Gvervakar regelbundet tillimpningen av direktivet pd grundval av ett antal
indikatorer (t.ex. typ av emittent, typ av tillstdind, typ av kvalificerade tillgdngar, nivan pa
overvirdet i sdkerhetsmassan, och emissioner med forlangningsbara 16ptidsstrukturer).
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. Ingiende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget
Syfte, tillimpningsomrdde och definitioner

I direktivet definieras sidkerstdllda obligationer som skuldforbindelser som emitteras av
kreditinstitut och &r sidkrade mot en Oronmérkt pool av tillgdngar (sdkringsmassa) som
obligationsinnehavare har en direkt fordran pa som prioriterade fordringsidgare. Sikerstéllda
obligationer emitteras traditionellt sett av kreditinstitut. I linje med denna tradition ar det
enligt direktivet fortsatt endast kreditinstitut som far emittera sikerstdllda obligation. Detta
Overensstimmer med instrumentets natur, det vill sdga att det dr ett instrument for att ge
lanefinansiering. Och utldning i stor skala dr centralt i just kreditinstitutens verksamhet.
Kreditinstitut har ocksa den kunskap och kompetens som behdvs for att hantera kreditrisker
vad giller lanen i sdkerhetsmassan, och omfattas av sunda kapitalkrav som bidrar till att
forstirka det investerarskydd som den dubbla regressritten innebar.

Emittenter som uppfyller kraven i detta direktiv far anvénda beteckningen “europeiska
sakerstdllda obligationer” som kan anvdndas i kombination med sirskilda nationella
beteckningar.

Strukturrelaterade element for sdkerstdllda obligationer

Avsnittet innehéller krav pé de strukturrelaterade elementen som ar mer detaljerade dn de som
anges 1 direktivet om fondforetag och bor bidra till att forbattra kvaliteten pa sikerstillda EU-
obligationer. Foljande ingar i detta avsnitt:

— Dubbel regressritt, som innebér att investerare har en fordran bdde pa emittenten av
de sdkerstdllda obligationerna och pa tillgdngarna i sdkerhetsmassan.

— Konkursskydd, som innebdr att Ioptiden for sdkerstillda obligationer inte kan
forkortas automatiskt vid en emittents insolvens eller resolution. Det &r viktigt att se
till att investerare aterbetalas enligt den avtalsenliga planen @ven i héndelse av
fallissemang. Konkursskydd ar direkt kopplat till den dubbla regressritten och ar ett
centralt element i regelverket for sikerstéllda obligationer.

— Direktivet innehaller bestimmelser for att garantera sdkerhetsmassans kvalitet, bland
annat krav pa att endast tillgangar av hog kvalitet anvinds som sédkerhet. Kopplat till
detta finns dven bestimmelser om separering och lokalisering av tillgdngar i
sdkerhetsmassan, om tillgangarnas homogenitet, om att tillgdngar utanfor EU ska
uppvisa egenskaper pd samma kvalitetsniva som tillgdngar i EU, om att
derivatkontrakt endast ska anvidndas for risksékring avseende sdkerhetsmassan, samt
bestimmelser om en dvervakare av sdkerhetsmassan. Slutligen finns en bestimmelse
om att alla skulder som &r knutna till sdkerstdllda obligationer kontinuerligt méaste
tackas av tillgdngar i sdkerhetsmassan.

— Eftersom sékerstéllda obligationer frimst emitteras av de stora bankerna kan mindre
institut oftast inte utnyttja fordelarna med dessa instrument. Enligt direktivet kan
emittenter samla tillgdngar fran flera kreditinstitut i en sdkerhetsmassa péd vissa
villkor. Avsikten &dr att uppmuntra emissioner frdn mindre institut och ge dessa
institut tillgang till finansiering genom sdkerstdllda obligationer.

— Ny utveckling pa marknaden for sékerstéllda obligationer utgérs bland annat av nya
likviditetsstrukturer som gor det mojligt att hantera likviditet och 16ptidsobalanser.
Mot bakgrund av den okade anvindningen av sékerstéllda obligationer vars 16ptid
kan forldngas, och med tanke pa att siddana strukturer innebdr minskad kreditrisk,
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innehaller direktivet bestimmelser for dessa strukturer for att sékerstélla att de inte &r
onddigt komplicerade eller svarbegripliga och inte @ndrar de strukturrelaterade
egenskaperna hos sdkerstillda obligationer s& att investerarna exponeras for storre
risker.

- Nar det giller likviditetsrisk innehaller direktivet krav pa en likviditetsbuffert som
specifikt géller for sdkerhetsmassan, utover de likviditetskrav som finns i andra
relevanta réttsakter inom EU:s finanslagstiftning.

— Direktivet ger mojlighet for medlemsstaterna att krdva en Overvakare av
sikerhetsmassan. Att det finns en dvervakare av sidkerhetsmassan paverkar inte de
behoriga myndigheternas ansvar att genomfOra sdrskild offentlig tillsyn enligt
direktivet.

— Direktivet innehdller krav pd Oppenhet som bygger pa nationella lagstiftares och
marknadsaktorers initiativ for att ge upplysningar till personer som investerar i
sdkerstdllda  obligationer. = Upplysningskraven  sdkerstiller en  enhetlig
informationsnivd och gor det mgjligt for investerare att bedoma riskerna i
sakerstédllda obligationer.

Offentlig tillsyn 6ver sdikerstdllda obligationer

Offentlig tillsyn Over sdkerstdllda obligationer dr ett centralt element i manga nationella
system for sdkerstdllda obligationer och &r sérskilt avsedd att skydda investerarna. Detta
direktiv harmoniserar de olika delarna i sddan tillsyn och preciserar ansvar och uppgifter for
de nationella behoriga myndigheter som genomfor den. Med tanke pa detta direktivs
tillimpningsomrade och att denna sérskilda tillsyn over sdkerstéllda obligationer skiljer sig
fran annan tillsyn, t.ex. tillsyn i stabilitetssyfte, bor medlemsstaterna kunna utse olika
behoriga myndigheter. I dessa fall krdvs det enligt direktivet att de behoriga myndigheterna
har ett ndra samarbete.

For att garantera att direktivets bestimmelser foljs 4r medlemsstaterna skyldiga att foreskriva
administrativa sanktioner och andra administrativa atgérder som é&r effektiva, proportionella
och avskriackande, och som verkstélls av behoriga myndigheter. For dessa sanktioner och
atgirder finns grundliggande krav ndr det giller adressater, kriterier for &ldggandet,
offentliggdrande, centrala befogenheter att utdéma sanktioner, och sanktionsnivaer.

Beteckning

Sakerstédllda obligationer séljs ofta 1 unionen med nationella mérkningar och beteckningar.
Enligt detta direktiv far kreditinstitut anvinda den sidrskilda beteckningen “europeiska
sdkerstédllda obligationer” nér de emitterar sikerstillda obligationer. En sddan beteckning gor
det léttare for investerare att bedoma obligationernas kvalitet. Den bor dock vara frivillig och
medlemsstaterna bor kunna behalla sina egna nationella system for mérkning och
beteckningar parallellt med den europeiska beteckningen, forutsatt att kraven i detta direktiv
ar uppfyllda.

Lank till bestidmmelserna om resolution

Detta direktiv har inte som syfte att harmonisera nationella insolvensordningar eller dndra
behandlingen av sdkerstdllda obligationer i hdndelse av resolution enligt direktiv 2014/59/EU
(direktivet om &terhdmtning och resolution av banker (BRRD))'®. Det rér sig i stillet om

15 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrdttande av en ram for

aterhdmtning och resolution av kreditinstitut och viardepappersforetag och om dndring av radets direktiv
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allménna principer for forvaltning av program for sékerstéllda obligationer i hdndelse av
emittentens insolvens eller resolution. Vid resolution av ett kreditinstitut far
resolutionsmyndigheten enligt BRRD-direktivet kontroll dver institutet, i synnerhet for att
forvalta och silja tillgangar och egendom, inklusive program for sdkerstillda obligationer.
Uppgifterna far utovas direkt av resolutionsmyndigheten eller indirekt av en sdrskild
forvaltare eller ndgon annan person som myndigheten har utnimnt. Detta direktiv dndrar inte
behandlingen av sékerstéllda obligationer enligt BRRD-direktivet som utesluter sékerstéllda
obligationer frén tillimpningen av skuldnedskrivningsverktyget upp till nivén for virdet pa
sakerheterna i sdkerhetsmassan, enligt vad som faststélls i artikel 44.2 tredje stycket i
direktivet. Derivatkontrakt som ingar i sdkerhetsmassan fungerar ocksd som sikerhet och kan
inte avslutas till f6ljd av emittentens insolvens eller resolution, for att sdkerstdlla att
sdakerhetsmassan inte péverkas och forblir separerad med tillricklig finansiering. BRRD-
direktivet innehéller ocksa skyddsatgirder for att forhindra uppdelning av skulder, réttigheter
och avtal med koppling till varandra, och det begrinsar verksamhet som rér kontrakt med
samma motpart som tidcks av arrangemang om sékerheter, inklusive sikerstéllda obligationer.
Om skyddsétgarden ér tillimplig bor resolutionsmyndigheterna vara skyldiga att dverfora alla
avtal med koppling till varandra i ett skyddat arrangemang eller lata alla ligga kvar i det
resterande fallerande institutet.

Ordning for tredjeland

Det finns for ndrvarande ingen allmin ordning for tredjeland i1 unionsrétten ndr det géller
sakerstdllda obligationer. Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 (delegerad
forordning om likviditetstickningskravet)!® mojliggér forménsbehandling av utlindska
sikerstillda obligationer som uppfyller sérskilda likvardighetsbestimmelser for faststdllande
av likviditetsbufferten. Kraven pé likvérdigheten dr mycket begransade till sin omfattning
eftersom de endast ror berdkningen av en begrinsad del av likviditetsbufferten.

I det hér direktivet foreskrivs det att kommissionen, i ndra samarbete med EBA, ska bedoma
om en allmén likvirdighetsordning for emittenter och investerare i tredjeland avseende
sdkerstédllda obligationer dr nddviandig eller lamplig.

Andringar av andra direktiv

Avsikten ar att det foreslagna direktivet ska ersitta definitionen av sékerstéllda obligationer 1
artikel 52.4 1 direktivet om fondforetag och darmed bli den enda referensen for unionens
samlade lagstiftning om sédkerstillda obligationer. Definitionen i direktivet om fondforetag
bor dérfor utgd och ersittas med en hénvisning till definitionen i det héir direktivet. P4 samma
sdtt bor hdanvisningar i andra direktiv till direktivet om fondforetag erséttas med en hianvisning
till det hér direktivet.

82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG,
2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och
radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190).
Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 nir det géller likviditetstickningskravet for
kreditinstitut (EUT L 11, 17.1.2015, s. 1).
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2018/0043 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om emission av sikerstillda obligationer och offentlig tillsyn over sikerstillda
obligationer och om andring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artiklarna 53 och

114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter Oversdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande',

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1)

)

Artikel 52.4 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG?> innehaller nigra
mycket allminna krav som ror de strukturrelaterade elementen for sdkerstillda
obligationer. De begransade krav som anges dér ar att sikerstillda obligationer maste
vara emitterade av ett kreditinstitut som har sitt site i en medlemsstat och omfattas av
sarskild offentlig tillsyn och en mekanism for dubbel regressritt. Dessa element ingér
ocksé 1 nationella system for sékerstdllda obligationer, déir de regleras pa ett betydligt
mer detaljerat sétt. De nationella systemen innehaller ocksd andra strukturrelaterade
bestimmelser, i friga om sammansittningen av sdkerhetsmassan, kriterier for
godtagbara tillgangar, mojligheten att fora samman tillgadngar, upplysnings- och
rapporteringskrav, och bestimmelser om likviditetsriskreducering. Medlemsstaternas
regleringsansatser skiljer sig ocksa at vad giller innehdllet. | manga medlemsstater
finns det ingen sdrskild nationell ram for sdkerstidllda obligationer. De centrala
strukturrelaterade element som méste finnas pé plats for sékerstéllda obligationer som
emitteras 1 unionen finns ddrmed @nnu inte faststéllda 1 unionsrétten.

I artikel 129 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013* anges
ytterligare krav, utover dem som avses i artikel 52.4 1 direktiv 2009/65/EG, for att

EUTC,,s..

EUTC,,s..

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overldtbara véardepapper
(fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag och om andring av foérordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176,
27.6.2013, s. 1).
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3)

“4)

)

obligationer ska vara kvalificerade for forméansbehandling vad géller kapitalkraven och
ddrmed gora det mojligt for kreditinstitut som investerar i sékerstdllda obligationer att
halla mindre kapital dn nir de investerar i andra tillgangar. De ytterligare kraven ger
visserligen en hogre grad av harmonisering av sékerstéllda obligationer inom EU, men
de giller endast for det specifika syftet att faststélla villkoren for att innehavare av
sdkerstillda obligationer ska kunna fa forménsbehandling, och ir inte tilldmpliga
utanfor ramen for forordning (EU) nr 575/2013.

Andra delar av unionslagstiftningen, inbegripet kommissionens delegerade forordning
(EU) 2015/61°, kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35% och
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU’, hénvisar ocksa till definitionen i
direktiv 2009/65/EG som en referens for att identifiera de sékerstéllda obligationer
som kan omfattas av den formansbehandling som mdjliggdrs for innehavarna genom
dessa réttsakter. Dessa réttsakter dr dock olika formulerade beroende pa deras olika
syften och dérfor anvinds inte termen “sédkerstillda obligationer” pd ett konsekvent
satt.

Niér det giller villkoren for att investera i1 sékerstidllda obligationer kan behandlingen
av saddana obligationer anses vara i stort sett harmoniserad. Diremot saknas
harmonisering pad unionsnivd nér det géller villkoren for att emittera sdkerstillda
obligationer, och detta har flera konsekvenser. For det forsta ges samma typ av
forménsbehandling till alla instrument dven om de har olika egenskaper, olika riskniva
och olika investerarskydd. For det andra utgdr det faktum att det finns nationella
system som é&r olika utformade, eller att det helt saknas system, ett hinder for att en
verkligt integrerad inre marknad for sékerstéllda obligationer ska kunna utvecklas,
med utgdngspunkt i en gemensamt Overenskommen definition som sékerstiller en
lamplig niva av investerarskydd. For det tredje kan det uppsté risker for den finansiella
stabiliteten da de garantier som ges enligt olika nationella regler skiljer sig at och
sakerstdllda obligationer med olika nivaer av investerarskydd kan kdpas som sadana i
hela unionen och omfattas av férméanlig tillsynsbehandling enligt forordning (EU)
nr 575/2013 och annan unionslagstiftning.

For att sdkerstdlla en smidig och kontinuerlig utveckling av vil fungerande marknader
for sékerstéllda obligationer i1 unionen och for att minska potentiella risker for den
finansiella stabiliteteten och géra den mindre sérbar dr det darfor nodvandigt att
harmonisera de nationella systemen. Denna principbaserade harmonisering innebér att
det kommer att finnas en gemensam bas for emission av alla sidkerstdllda obligationer i
unionen. Harmonisering innebédr att alla medlemsstater maste inrédtta system for
sikerstéllda obligationer, vilket ocksd bor underldtta framvixten av marknader for
sdkerstillda obligationer i de medlemsstater dir denna typ av marknad saknas. En
sddan marknad skulle utgora en stabil finansieringskilla for kreditinstituten, som

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 nér det géller likviditetstickningskravet for
kreditinstitut (EUT L 11, 17.1.2015, s. 1).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG om upptagande och utdévande av forsakrings- och
aterforsékringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 12, 17.1.2015, s. 1).

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av en ram for
aterhdmtning och resolution av kreditinstitut och vardepappersforetag och om andring av radets direktiv
82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG,
2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och
radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190).
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(6)

(7

®)

)

(10)

(an

darmed léttare skulle kunna erbjuda 6verkomliga hypotekslén till konsumenter och
foretag och sékrare placeringar till investerarna.

Europeiska systemrisknimnden (nedan kallad ESRB) har utfirdat en rekommendation®
dér nationella behoriga myndigheter och Europeiska bankmyndigheten (nedan kallad
EBA) uppmanas att identifiera bésta praxis for sékerstillda obligationer och
uppmuntra till harmonisering av nationella system. ESRB rekommenderar ocksa att
EBA samordnar de atgdrder som de nationella tillsynsmyndigheterna vidtar, sérskilt
vad giller sdkerhetsmassans kvalitet och separering, konkursskydd for sédkerstillda
obligationer, risker for tillgdngar och skulder som péverkar sdkerhetsmassan samt
upplysningskrav avseende sdkerhetsmassans sammansittning. Rekommendationen
uppmanar vidare EBA att under tvd ar granska hur marknaden for sékerstillda
obligationer fungerar mot bakgrund av den bésta praxis som identifierats av EBA, for
att undersoka om det behovs lagstiftning, och att rapportera detta till ESRB och till
kommissionen.

I december 2013 begdrde kommissionen rad fran EBA i enlighet med artikel 503.1 i
forordning (EU) nr 575/2013.

Som svar pad badde ESRB:s rekommendation av den 20 december 2012 och
kommissonens begiran om rid fran december 2013 gav EBA ut en rapport den 1 juli
2014°. Rapporten rekommenderar att nationella regelverk och tillsynsordningar for
sdkerstillda obligationer harmoniseras sd att man pd detta sitt ytterligare stoder
systemet med en gemensam forménlig riskviktsbehandling for sikerstillda
obligationer i unionen.

I enlighet med ESRB:s rekommendation granskade EBA &ven under tvd ar hur
marknaden for sékerstdllda obligationer fungerade mot bakgrund av den bista praxis
som angavs i rekommendationen. Baserat pa detta lamnade EBA en andra rapport om
siikerstillda obligationer till ESRB, radet och kommissionen den 20 december 2016'°.
I rapporten kom man fram till att det krévs ytterligare harmonisering for att sékerstélla
enhetligare definitioner och reglering av sékerstéllda obligationer i unionen. En vidare
slutsats var att harmoniseringen bor bygga pa de vil fungerande marknader som redan
finns 1 vissa medlemsstater.

Sdkerstéllda obligationer emitteras traditionellt sett av kreditinstitut. Sjdlva meningen
med instrumentet dr att skaffa finansiering for 1&n, och utlaning i stor skala ar en av
kreditinstitutens centrala verksamheter. I unionslagstiftningen om forménsbehandling
for sdkerstdllda obligationer stills darfor krav pa att de ska vara emitterade av
kreditinstitut.

Att endast kreditinstitut tillats emittera sdkerstidllda obligationer sdkerstiller att
emittenten har den kunskap som krévs for att hantera kreditrisker vad géller l&nen i
siakerhetsmassan. Det sékerstéller ocksa att emittenten omfattas av kapitalkrav, vilket
starker investerarskyddet genom den dubbla regressritten som ger investeraren en
fordran bdde pa emittenten av den sékerstéllda obligationen och pé tillgangarna i
sdkerhetsmassan. Att det bara &r kreditinstitut som far emittera sdkerstéllda
obligationer sdkerstiller darfor att sidana obligationer forblir ett sdkert och effektivit
finansieringsverktyg, vilket ddrmed bidrar till investerarskyddet och den finansiella

Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 20 december 2012 om kreditinstitutens
finansiering (ESRB/2012/2) (EUT C 119, 24.4.2013, s. 1).

EBA Report on EU covered bond frameworks and capital treatment (2014).

EBA Report on covered bonds - Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in
the EU (2016), EBA-Op-2016-23.
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stabiliteten ~ som &r viktiga offentligpolitiska mal i det allmédnnas intresse. Det ligger
ocksé 1 linje med hur detta hanteras pd vélfungerande nationella marknader dir endast
kreditinstitut tillats emittera sikerstédllda obligationer.

Det dr darfor lampligt att endast kreditinstitut enligt definitionen 1 artikel 4.1.1 1
forordning (EU) nr 575/2013 ges mojlighet att emittera sékerstéllda obligationer enligt
unionsritten. Huvudsyftet med detta direktiv ér att ange de villkor som géller nédr dessa
kreditinstitut emitterar sdkerstdllda obligationer som ett finansieringsverktyg, genom
att faststélla de produktkrav och den sérskild produkttillsyn som de omfattas av, for att
sdkerstilla ett starkt investerarskydd.

Den dubbla regressritten ér ett grundliggande koncept och inslag i manga befintliga
nationella system for sdkerstdllda obligationer och dr ocksé ett centralt element for
sdkerstdllda obligationer sdsom beskrivs 1 artikel 52.4 1 direktiv 2009/65/EG. Det ér
darfor nodvéndigt att klargora detta begrepp sé att det sékerstills att investerare i hela
unionen har en fordran béde pa emittenten av den sidkerstéillda obligationen och pa
tillgdngarna i sdkerhetsmassan pa harmoniserade villkor.

Konkursskydd bor ocksé vara ett centralt element for sékerstdllda obligationer for att
sakerstdlla att innehavarna far &terbetalning nér obligationen l6per ut. Automatisk
tidigareldggning av aterbetalning vid en emittents fallissemang kan stora
rangordningen av innehavarna av sékerstéillda obligationer och det dr dérfor viktigt att
sdkerstilla att dessa innehavare far dterbetalning i enlighet med den avtalsenliga
planeringen, dven i hdndelse av fallissemang. Konkursskydd ar darfor direkt kopplat
till den dubbla regressritten och bor ddrmed ocksd vara ett centralt element i
regelverket for sdkerstillda obligationer.

Ett annat centralt element i befintliga nationella system for sidkerstéllda obligationer ar
att de tillgangar som fungerar som sikerhet maste vara av mycket hog kvalitet sa att
det garanteras att sdkerhetsmassan &r solid. Tillgdngar av hog kvalitet kénnetecknas av
sdrskilda egenskaper som gor dem kvalificerade for att ticka de fordringar som é&r
knutna till den sdkerstdllda obligationen. Det dr déarfor lampligt att faststélla de
allmdnna kvalitetskrav som tillgdngarna maste uppfylla for att kvalificera som
sikerhet. Tillgdngar som anges 1 artikel 129.1 a—g 1 forordning (EU) nr 575/2013 bor
betraktas som kvalificerade som sdkerheter i sikerhetsmassan enligt regelverket for
sikerstéllda obligationer, vilket d&ven géller 1an som involverar offentliga foretag enligt
definitionen 1 artikel 2 b 1 kommissionens direktiv 2006/111/EG; &ven tillgangar av
liknande hog kvalitet kan anses vara kvalificerade enligt direktivet, forutsatt att det ar
mdjligt att faststdlla antingen marknadsvérdet eller pantldnevdrdet. Vidare bor
direktivet innehalla regler for att sékerstélla att tillgangar, inklusive garanterade lan,
kan Overtas eller 16sas in genom ett verkstdllbart avtal i form av ett vanligt hypotek
eller 1 form av en inteckning, pantrétt eller garanti som ger samma niva av réttsligt
skydd, och ddrmed sdkerstéller samma niva av investerarskydd. De bestimmelserna
om kvalificerade tillgadngar bor dock inte hindra medlemsstaterna fran att tilldta andra
kategorier av tillgdngar som sdkerhet i sina nationella system, forutsatt att tillgangarna
uppfyller unionslagstiftningens krav. Medlemsstaterna bor ocksa ha ritt att inte tillata
vissa tillgéngar i sina nationella system.

Det finns vissa strukturrelaterade element for sdkerstédllda obligationer som syftar till
att ge ett kontinuerligt investerarskydd. Ett av dessa element dr kravet pd att de som
investerar 1 sdkerstillda obligationer ska ha en fordran inte bara pa emittenten, utan
dven pa tillgdngarna i den sdrskilda sdkerhetsmassan. For att sdkerstdlla att de
tillgdngarna ar av hog kvalitet bor det faststéllas vilka kvalitetskrav som ska gilla for
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att tillgdngar ska kunna ingd i sdkerhetsmassan. Sddana strukturrelaterade krav pa
produkten skiljer sig fran de krav pa stabilitetstillsyn som géller for kreditinstitut som
emitterar sikerstdllda obligationer. Den forsta typen av krav bor inte inriktas pa att
sikerstdlla det emitterande institutets sundhet ur stabilitetshdnseende, utan snarare ha
som syfte att skydda investerarna genom sérskilda krav pa den sidkerstdllda
obligationen 1 sig. Utdver det sérskilda kravet att anvinda hogkvalitativa tillgangar 1
sdkerhetsmassan &4r det ocksd lampligt att faststilla de allmdnna kraven pa
sdkerhetsmassans egenskaper for att ytterligare stirka investerarskyddet. Kraven bor
innehalla sarskilda regler som syftar till att skydda sdkerhetsmassan, inklusive
bestimmelser om separering (dven genom ett specialforetag) och lokalisering av
tillgdngarna i sdkerhetsmassan for att sdkerstdlla att investeraren kan aberopa sina
rittigheter dven i hidndelse av en emittents resolution eller insolvens. Det dr ocksd
viktigt att reglera sammanséittningen av sikerhetsmassan for att sikerstilla att den ar
homogen, och underlétta for investeraren att géra en korrekt riskbeddmning. Dessutom
bor krav pa tackning faststéllas i detta direktiv, utan att det paverkar medlemsstaternas
ritt att tilldta andra metoder for att minska till exempel valutarisker och rénterisker.
Berdkningen av tdckningen och villkoren for att inkludera derivatkontrakt i
sdkerhetsmassan bor specificeras for att sikerstélla att sidkerhetsmassor omfattas av
samma gemensamma hdga kvalitetskrav i hela unionen.

I vissa medlemsstater finns det redan krav pa att en dvervakare av sidkerhetsmassan
utfor sérskilda uppgifter som ror de kvalificerade tillgdngarnas kvalitet och sdkerstaller
att de Overensstimmer med nationella krav pa tickning. For att harmonisera
behandlingen av sdkerstdllda obligationer i hela unionen ar det darfor viktigt att, nir en
sddan Overvakare kriavs enligt det nationella systemet, dennes uppgifter och ansvar &r
tydligt definierade. Att det finns en Overvakare av sikerhetsmassan paverkar inte de
nationella behoriga myndigheternas ansvar att utdva sérskild offentlig tillsyn.

Det &r svért for mindre kreditinstitut att emittera sdkerstéllda obligationer eftersom de
initiala kostnaderna for att upprétta program for sékerstéllda obligationer ofta &r hoga.
God likviditet dr ocksa sérskilt viktigt pd marknaderna for sdkerstillda obligationer
och detta bestdms 1 stor utstrickning av antalet utestiende obligationer. Det dr dérfor
lampligt att mdjliggora arrangemang for gemensam finansiering mellan tva eller flera
kreditinstitut si att &ven mindre institut kan emittera sdkerstdllda obligationer. Detta
skulle gora det mojligt for flera kreditinstitut att fora samman tillgdngar som sikerhet
for sdkerstdllda obligationer som emitteras av ett enskilt kreditinstitut, och dven
underldtta emission av sékerstillda obligationer i de medlemsstater dir det for
ndrvarande inte finns ndgra vélutvecklade marknader. Det ar viktigt att villkoren for att
anvinda arrangemang for gemensam finansiering sédkerstéller att de tillgdngar som
overfors till det emitterande kreditinstitutet uppfyller unionsréttens krav pa godtagbara
tillgdngar och separering av tillgangar.

I artikel 129 1 forordning (EU) nr 575/2013 anges ett antal villkor for sdkerstillda
obligationer som sikras av organ for vardepapperisering. Ett av villkoren handlar om i
vilken utstrickning denna typ av sdkerhet far anvindas, och begrinsar anvindningen
av sddana strukturer till 10 eller 15 % av beloppet for de utestdende obligationerna. De
behoriga myndigheterna kan i1 enlighet med forordning (EU) nr 575/2013 avsté fran att
tillimpa detta villkor. 1 sin Oversyn'' av ldmpligheten av detta undantag kom
kommissionen fram till att anvédndning av védrdepapperiseringsinstrument eller
sakerstdllda obligationer som sédkerhet vid emission av sékerstéllda obligationer endast

Rapport fran kommissionen till Europaparlamentet och rddet om artikel 503 i forordning (EU) nr
575/2013 — Kapitalkrav for sékerstéllda obligationer (COM(2015) 509 final).
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bor tillitas for andra sédkerstdllda obligationer (”gruppinterna sdkerstdllda
obligationsstrukturer”) men att den bor tilldtas utan begransning vad giller andelen i
forhallande till beloppet for de utestiende sdkerstillda obligationerna. Att gora det
mojligt att fora samman sidkerstillda obligationer frdn olika emittenter som
sakringstillgangar for gruppintern finansiering skulle gora det léttare att Oka
anviandningen av sdkerstillda obligationer, ocksd pa de framvidxande marknaderna,
och det ar darfor lampligt att infora regler for anvindning av dessa strukturer i
unionsratten.

Information om sékerhetsmassan som ligger bakom en sékerstilld obligation &r central
for denna typ av finansiellt instrument eftersom sadan kunskap 6kar jamforbarheten
och gor det mojligt for investerarna att utfora nddvindig riskbedomning.
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG'? innehéller bestimmelser om
upprittande, godkdnnande och spridning av prospekt som ska offentliggdras nir
vardepapper erbjuds allmédnheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad som
ar beldgen eller bedriver verksamhet inom en medlemsstat. Flera olika initiativ som
ror krav pd upplysningar till dem som investerar i sékerstdllda obligationer har dver
tiden tagits fram av nationella lagstiftare och marknadsaktorer for att komplettera
direktiv 2003/71/EG. Det dr emellertid nodvéndigt att pd unionsnivd precisera en
gemensam ldgsta niva pa upplysningar som investerarna bor ha tillgéng till innan eller
nidr de koper sédkerstillda obligationer. Medlemsstaterna bor ges mdjlighet att
komplettera dessa minimikrav med ytterligare bestimmelser.

For att sdkerstélla investerarskyddet i samband med sékerstdllda obligationer &r det
centralt att minska instrumentets likviditetsrisk. Detta dr avgorande for att garantera en
planenlig aterbetalning av de skulder som &r knutna till den sikerstéllda obligationen.
Det ar dérfor lampligt att infora krav péd en likviditetsbuffert i sdkerhetsmassan for att
minska riskerna for likviditetsbrist, som till exempel 16ptids- och ridntesatsobalanser,
instéllda betalningar, blandning av risker, derivat och andra operativa skulder som
forfaller inom programmet for sdkerstillda obligationer. Sédkerhetsmassans
likviditetsbuffert skiljer sig fran de allménna likviditetskraven pa kreditinstitut enligt
andra unionsrittsakter pd si sitt att denna likviditetsbuffert dr direkt kopplad till
sdkerhetsmassan och ar till for att minska likviditetsriskerna som é&r specifika just for
den. For att minska den administrativa bérdan bor medlemsstaterna kunna tillata att
detta samordnas med likviditetkrav som faststdlls i annan unionslagstiftning eller
nationell lagstiftning for andra syften &@n sdkerhetsmassans likviditetsbuffert.
Medlemsstaterna kan déarfor besluta att kravet pd en likviditetsbuffert i
sidkerhetsmassan endast tilldimpas om inga andra likviditetskrav géller for
kreditinstitutet enligt unionslagstiftningen eller nationell lagstiftning under den period
som omfattas av dessa andra krav.

I vissa medlemsstater har innovativa strukturer for loptidsprofiler utvecklats for att
hantera potentiella likviditetsrisker, inbegripet 16ptidsobalanser. Det kan till exempel
rora sig om att gora det mdjligt att forlinga den ursprungliga 16ptiden for den
sikerstdllda obligationen med en viss tid eller att lita kassaflodena fran
sdkerhetsmassans tillgdngar ga& direkt till innehavarna av de sikerstillda
obligationerna. For att harmonisera forlangningsbara 16ptidsstrukturer 1 hela unionen
ar det viktigt att precisera pé vilka villkor medlemsstaterna far tillata dessa strukturer,

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om &ndring av
direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).
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sa att det sikerstills att de inte dr alltfor komplexa eller utsétter investerarna for hogre
risk.

En sdrskild ordning for offentlig tillsyn &r ett av de element som definierar sdkerstdllda
obligationer enligt artikel 52.4 1 direktiv 2009/65/EG. Av direktivet framgér dock inte
hur tillsynen ska vara utformad, vad den ska innefatta och vilka myndigheter som bor
ansvara for den. Det dr darfor viktigt att harmonisera bestdndsdelarna i den offentliga
tillsynen over sdkerstillda obligationer och att tydligt ange uppgifter och ansvar for de
nationella behoriga myndigheter som ska utdva den.

Eftersom den offentliga tillsynen oOver sikerstdllda obligationer skiljer sig fran
tillsynen dver unionens kreditinstitut bor medlemsstaterna kunna utse andra behdriga
nationella myndigheter for denna tillsynsroll 4n den myndighet som utdvar allmin
tillsyn av kreditinstitut. For att sikerstélla att den offentliga tillsynen dver sdkerstillda
obligationer utdvas pa ett enhetligt sitt i hela unionen ar det emellertid nodvéndigt att
stilla krav pa att de behdriga myndigheter som utdvar offentlig tillsyn Over
sakerstdllda obligationer gor detta i ndra samarbete med den behoriga myndighet som
ansvarar for den allménna tillsynen 6ver kreditinstitut.

I den offentliga tillsynen 6ver sikerstidllda obligationer bor ingé att bevilja tillstand till
kreditinstitut att emittera sékerstillda obligationer. Eftersom endast kreditinstitut bor
f4 emittera sékerstdllda obligationer bor en grundforutsittning for tillstdndet vara att
institutet dr auktoriserat som kreditinstitut. Detta direktiv bor innefatta bestimmelser
om vilka villkor som géller for att kreditinstitut som &r auktoriserade enligt
unionslagstiftningen ska kunna fa tillstdnd att utdova verksamhet som gar ut pa
emission av sikerstéllda obligationer inom ett program for sdkerstillda obligationer.

Nir det giller tillstdndets omfattning innebér ett program for sékerstillda obligationer
att en eller flera sékerhetsmassor har upprittats for den inledande emissionen av
sdkerstillda obligationer. Olika emissioner (olika ISIN-koder (International Securities
Identification Number)) av samma program for sikerstéillda obligationer innebdr inte
nodvandigtvis att det ror sig om olika program for sikerstillda obligationer.

For att sékerstilla att kreditinstitut som emitterar sidkerstéllda obligationer lever upp
till sina skyldigheter, och for att sdkerstilla lika behandling och regelefterlevnad i hela
unionen, boér medlemsstaterna vara skyldiga att foreskriva administrativa sanktioner
och andra administrativa atgirder som ér effektiva, proportionella och avskriackande.

Nér medlemsstaterna faststidller saddana administrativa sanktioner och andra
administrativa atgirder bor vissa centrala krav uppfyllas nér det géller dem som dessa
sanktioner eller atgérder riktar sig till, kriterier som maste beaktas nér de tillimpas,
krav pé offentliggérande som géller for de behoriga myndigheter som utovar offentlig
tillsyn Over sékerstillda obligationer, befogenhet att aldgga sanktioner samt nivan pé
de administrativa sanktionsavgifter som kan utdémas.

Medlemsstaterna bor vara skyldiga att sdkerstdlla att de behdriga myndigheter som
utovar offentlig tillsyn Over sédkerstdllda obligationer tar hénsyn till alla relevanta
omstandigheter for att sikerstilla en enhetlig tillimpning av administrativa sanktioner
eller andra administrativa atgirder 1 alla medlemsstater, ndr de faststéller typen av
dessa sanktioner eller dtgirder och nivén pa sanktionerna.

For att uppticka potentiella Overtrddelser av bestimmelserna for emission och
forsdljning av sikerstillda obligationer bor de behdriga myndigheter som utdvar
offentlig tillsyn dver sddana obligationer ges nddvéandiga utredningsbefogenheter och
ha effektiva system for att uppmuntra rapportering av potentiella eller faktiska
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overtradelser. Systemen bor inte paverka ritten till forsvar for varje person eller enhet
som paverkas negativt av tillimpningen av dessa befogenheter och system.

De behoriga myndigheter som utdvar offentlig tillsyn over sdkerstdllda obligationer
bor ocksd ha befogenhet att utdoma administrativa sanktioner och vidta andra
administrativa atgérder for att sdkerstilla storsta mojliga handlingsutrymme vid en
overtrddelse och for att bidra till att forhindra nya dvertrddelser, oavsett om atgirderna
betraktas som administrativa sanktioner eller andra administrativa atgdrder enligt
nationell ritt. Medlemsstaterna bor kunna foreskriva ytterligare sanktioner utdéver dem
som anges i detta direktiv och dven administrativa sanktionsavgifter som &r hogre.

Gillande nationell lagstiftning om sékerstéllda obligationer kinnetecknas av detaljerad
reglering pa nationell nivd och system for tillsyn av emissioner och program for att
sdkerstilla att investerarnas réttigheter respekteras vid alla stadier av emission av
sdkerstillda obligationer. I denna tillsyn ingar fortlopande Overvakning av
programmets olika delar, kraven pd tickning och sdkerhetsmassans kvalitet. Att
investerarna har tillgang till adekvat information om regelverket for sikerstillda
obligationer dr ett vdsentligt inslag i investerarskyddet. Det ar déarfor ldmpligt att
sdkerstilla att de behoriga myndigheterna regelbundet offentliggdr information om de
nationella bestimmelser som inforlivar detta direktiv och om hur de utdvar den
offentliga tillsynen over sékerstéillda obligationer.

Sékerstillda obligationer séljs for ndrvarande 1 unionen med nationella mérkningar och
beteckningar som i vissa fall &r viletablerade. I manga medlemsstater finns dock inga
sddana mérkningar eller beteckningar. Det forefaller dérfor nodvéndigt att tillata att
kreditinstitut som emitterar sdkerstéllda obligationer i unionen anvéander det sarskilda
beteckningen europeiska sdkerstillda obligationer” ndr de séljer sékerstillda
obligationer till investerare badde inom och utanfér unionen, under forutsittning att
obligationerna uppfyller de krav som faststélls 1 unionslagstiftningen. En sadan
beteckning méste inrittas for att gora det lédttare for investerarna att beddma kvaliteten
pa de sidkerstillda obligationerna, vilket gor dem mer intressanta som
placeringsalternativ bade inom och utanfor unionen. Anvédndningen av beteckningen
bor dock vara frivillig och medlemsstaterna bor kunna behélla sina egna nationella
system for méirkning och beteckningar parallellt med den europeiska beteckningen.

For att utvirdera tillimpningen av detta direktiv bér kommissionen 1 nira samarbete
med EBA Overvaka utvecklingen for sikerstillda obligationer i unionen och rapportera
till Europaparlamentet och radet om nivén pa investerarskyddet och om utvecklingen
av marknaderna for sdkerstdllda obligationer. Rapporten bor ockséd studera
utvecklingen ndr det giller de tillgdngar som stills som sédkerhet vid emission av
sakerstdllda obligationer, inklusive mdjligheten for medlemsstaterna att tillata att
sikerstdllda obligationer emitteras for att finansiera 1&n dir offentliga foretag ar
involverade.

Det finns for ndrvarande inget system for att unionen ska kunna erkdnna likvirdighet
for sikerstillda obligationer som emitterats av kreditinstitut i tredjelédnder, forutom nér
det giller formanlig tillsynsbehandling dér sadan forménlig behandling avseende
likviditetskraven kan beviljas till vissa obligationer frin tredjeldnder under sérskilda
villkor. Kommissionen bor dérfor i ndra samarbete med EBA beddma om det finns
behov for och om det &r relevant med en likvérdighetsordning for emittenter och
investerare 1 tredjeland nér det géller sékerstdllda obligationer. Senast tre ar efter den
dag dd medlemsstaterna miste borja tillimpa de bestimmelser som inforlivar detta
direktiv bor kommissionen ldgga fram en rapport om denna frdga for
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Europaparlamentet och rddet, tillsammans med ett lagstiftningsforslag om sa é&r
lampligt.

Typiskt for sdkerstillda obligationer dr att de har en planenlig 16ptid pa flera ar. Det &r
darfor nodvéindigt med Overgangsbestimmelser for att sdkerstdlla att sdkerstéillda
obligationer som redan har emitterats den [Publikationsbyran: For in det datum som
anges 1 artikel 32.1 andra stycket i1 detta direktiv] inte paverkas.

I och med faststillandet av ett enhetligt regelverk for sidkerstillda obligationer bor
beskrivningen av sdkerstéllda obligationer i artikel 52.4 1 direktiv 2009/65/EG andras.
I direktiv 2014/59/EU definieras sdkerstdllda obligationer genom en hinvisning till
artikel 52.4 1 direktiv 2009/65/EG och eftersom den beskrivningen dndras bor direktiv
2014/59/EU ocksé éndras. Vidare, for att undvika att paverka sédkerstéllda obligationer
som har emitterats 1 enlighet med artikel 52.4 1 direktiv 2009/65/EG f{ore den
[Publikationsbyran: For in det datum som anges i artikel 32.1 andra stycket i detta
direktiv] bor de sdkerstdllda obligationerna fortsatt bendmnas eller definieras som
sakerstdllda obligationer fram till forfallodagen. Direktiven 2009/65/EG och
2014/59/EU bor darfor dndras 1 enlighet med detta.

I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 fran
medlemsstaterna och kommissionen om forklarande dokument'? har medlemsstaterna
atagit sig att, 1 de fall detta ar berittigat, lata anmélan av inforlivandeatgérder atfoljas
av ett eller flera dokument som forklarar forhallandet mellan de olika delarna i ett
direktiv och motsvarande delar i nationella instrument for inforlivande. Lagstiftaren
anser att det 4r motiverat att sidana dokument 6versdnds avseende detta direktiv.

Eftersom malen for detta direktiv inte i tillricklig utstrickning kan uppnas av
medlemsstaterna dr det nodvindigt att faststilla ett gemensamt regelverk for
sdkerstillda obligationer, dir det sdkerstills att de strukturrelaterade elementen for
sdkerstillda obligationer i hela unionen &dr anpassade till de riskfaktorer som ligger till
grund for forménsbehandling i unionen, och eftersom malen snarare, pad grund av
behovet av att utveckla marknaderna for sidkerstidllda obligationer i1 hela unionen och
framja gransoverskridande investeringar, kan uppnds pa unionsniva, kan unionen vidta
atgirder 1 enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 1 fordraget om Europeiska
unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gér detta direktiv
inte utdver vad som dr nodvandigt for att uppna dessa mal.

Europeiska datatillsynsmannen har horts 1 enlighet med artikel 282 i
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 45/2001'%, och avgav sitt yttrande
den ...">.

EUT C 369, 17.12.2011, s. 14.

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for
enskilda da gemenskapsinstitutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den
fria rorligheten for sddana uppgifter (EGT L 8, 12.1.2001, s. 1).

[EUT C (...).]
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

AVDELNING I
SYFTE, TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER

Artikel 1
Syfte
I detta direktiv faststélls bestimmelser om investerarskydd avseende foljande:
(D) Krav for emission av sdkerstillda obligationer.
2) Strukturrelaterade element for sikerstéllda obligationer

3) Offentlig tillsyn 6ver sdkerstidllda obligationer

4) Krav pa offentliggérande for behoriga myndigheter ndr det géller sidkerstillda
obligationer.

Artikel 2
Tilldmpningsomrdde

Detta direktiv giéller for sdkerstdllda obligationer som emitteras av kreditinstitut som ar
etablerade 1 unionen.

Artikel 3

Definitioner
I detta direktiv géller f6ljande definitioner:

(D) sdkerstdlld obligation: en skuldforbindelse som emitteras av ett kreditinstitut och
sakerstdlls av en sidkerhetsmassa med tillgdngar som de sékerstéllda obligationernas
innehavare har en direkt fordran pa som prioriterade fordringsigare.

(2) program for sdkerstdllda obligationer: de tillgingar och skulder som avses i
artikel 15 samt kreditinstitutets verksamhet 1 samband med emission av sédkerstillda
obligationer i enlighet med ett tillstdind som beviljats i1 enlighet med artikel 19.

3) sdkerhetsmassa: tillgdngar som utgor sidkerheter for sédkerstéllda obligationer och
som dr separerade fran andra tillgdngar som innehas av det kreditinstitut som
emitterar sdkerstdllda obligationer.

4) kreditinstitut: kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i férordning (EU) nr
575/2013.
%) specialiserat hypoteklaneinstitut: ett kreditinstitut som finansierar 1&n endast genom

emission av sdkerstdllda obligationer, som enligt lag far vara verksamt enbart inom
hypotekslin och lén till den offentliga sektorn, och som inte far ta emot insdttningar
men diremot andra aterbetalbara medel fran allmédnheten.

(6) tidigareldggning av en sdkerstdlld obligation: en situation dér det kreditinstitut som
har emitterat en sékerstdlld obligation, eller institutets fOretrddare, forklarar att
obligationen forfaller och ska aterbetalas med omedelbar verkan, och utbetalningarna
till den sdkerstdllda obligationens innehavare ska aterbetalas tidigare &n den
ursprungliga forfallodagen.
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(7

®)

)

(10)
(11

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

marknadsvdrde: nar det giller fast egendom, marknadsvérde enligt definitionen i
artikel 4.1.76 1 forordning (EU) nr 575/2013.

pantlanevdrde: nar det géller fast egendom, pantlénevérde enligt definitionen i artikel
4.1.74 1 forordning (EU) nr 575/2013.

bostadsfastighet: bostadsfastighet enligt definitionen i artikel 4.1.75 i forordning
(EU) nr 575/2013.

primdrtillgang: en dominerande tillgang i sdkerhetsmassan som avgor dess typ.
ersdttningstillgang: en tillgang som bidrar till kraven pé tdckning, men som inte ir en
primér tillgang.

overvirde i sdkerhetsmassan: den lagstadgade eller avtalsenliga nivd pd sdkerhet

som Overstiger de tdckningskrav som faststélls i artikel 15.

matchningskrav: bestimmelser som krdver matchning mellan kassafloden som é&r
kopplade till skulder och tillgangar pa sa sitt att det sékerstills att betalningar fran
lantagare inkommer innan utbetalning gors till de sdkerstéllda obligationernas
innehavare, och att de belopp kommer in frén ldntagarna dr minst lika stora som de
utbetalningar som ska goras till obligationsinnehavarna.

nettolikviditetsutflode: alla skulder, inklusive kapitalbelopp och réntebetalningar och
betalningar enligt derivatkontrakt inom programmet for sdkerstdllda obligationer,
efter avdrag for infloden som hérror fran tillgdngarna i sdkerhetsmassan.

forlingningsbar I[optidsstruktur: en mekanism som ger mojlighet att forlinga den
planerade 16ptiden for sékerstéllda obligationer med en viss tid och i héndelse av att
en specifik utlosande faktor intréffar.

offentlig tillsyn over sdkerstdillda obligationer: tillsyn 6ver program for sikerstillda
obligationer for att sdkerstélla att kraven for emission av sékerstdllda obligationer
efterlevs och verkstélls.

sdrskild forvaltare: den person eller enhet som har utndmnts for att forvalta ett
program for sdkerstdllda obligationer i hdndelse av insolvens i det kreditinstitut som
emitterar sdkerstdllda obligationer inom ramen for programmet.

AVDELNING II
STRUKTURRELATERADE ELEMENT FOR
SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

Kapitel 1
Dubbel regressratt och konkursskydd

Artikel 4
Dubbel regressriitt

Medlemsstaterna ska faststilla regler som innebér att de som investerar i sdkerstillda
obligationer ges rétt till foljande fordringar:

(a) En fordran pa det kreditinstitut som emitterar sdkerstillda obligationer.
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(b) I hindelse av insolvens eller resolution i det kreditinstitut som emitterar
sdkerstillda obligationer: en prioriterad fordran pé kapitalbelopp och upplupen
rianta fran de tillgdngar som ingér i sdkerhetsmassan.

(c) I hindelse av insolvens 1 det kreditinstitut som emitterar sdkerstillda
obligationer, och om de prioriterade fordringar som avses i punkt b inte kan
tillgodoses fullt ut: en fordran pé kreditinstitutets insolvensbo som likstélls med
kreditinstitutets vanliga fordringsdgare som saknar sdkerhet, vilka faststélls i
enlighet med den nationella lagstiftning som reglererar rangordningen vid
normala insolvensforfaranden.

2. De fordringar som avses i1 punkt 1 ska vara begrinsade till den fulla
betalningsskyldighet som &r kopplad till den sikerstéllda obligationen.

3. For tillimpningen av punkt 1 c 1 hédndelse av insolvens i ett specialiserat
hypotekléneinstitut far medlemsstaterna faststilla regler som ger innehavare av
sdkerstdllda obligationer en fordran som é&r prioriterad i1 forhallande till det
specialiserade hypoteklaneinstitutets vanliga fordringsidgare som saknar sikerhet,
vilka faststdlls 1 enlighet med den nationella lagstiftning som reglererar
rangordningen vid normala insolvensforfaranden, men som é&r efterstélld alla andra
prioriterade fordringsigare.

Artikel 5
Konkursskydd ndr det gdller sdkerstdllda obligationer

Medlemsstaterna ska se till att de betalningsskyldigheter som &r kopplade till de sékerstillda
obligationerna inte gors till foremal for automatisk tidigareldggning vid insolvens eller
resolution i det kreditinstitut som emitterar sidkerstéllda obligationer.

Kapitel 2
Sakerhetsmassa och tackning

AVSNITT I
KVALIFICERADE TILLGANGAR

Artikel 6
Kvalificerade tillgangar

1. Medlemsstaterna ska sdkerstdlla investerarskyddet genom att kriva att sikerstillda
obligationer kontinuerligt &dr sdkrade med tillgdngar av hog kvalitet enligt
artikel 129.1 a—g i forordning (EU) nr 575/2013 eller andra tillgdngar av hog kvalitet
som minst uppfyller féljande krav:

(a) Det ar mojligt att bestimma antingen marknadsvérdet eller pantlanevérdet for
tillgdngarna.

(b) Hypotek, inteckningar, pantratter eller garantier for tillgangen &r verkstéllbara.

(c) Alla rittsliga krav for att uppritta hypotek, inteckningar, pantritter eller
garantier for tillgdngen &r uppfyllda.

(d) Hypotek, inteckningar, pantritter eller andra garantier for tillgangen ar sddana
att det dr mojligt for det kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer
att realisera tillgdngens vérde utan onddigt dréjsmal.
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For tillimpningen av led a ska medlemsstaterna faststélla regler om vérdering av tillgdngar.

For tillimpningen av led b ska medlemsstaterna faststilla regler som sikerstéller en snabb
forteckning och registrering av hypotek, inteckningar, pantritter eller garantier for tillgangar i
sdkerhetsmassan.

For tillimpningen av leden b och d ska medlemsstaterna sikerstilla att kreditinstitut
som emitterar sékerstillda obligationer utvirderar verkstillbarheten av tillgangarna
innan de inkluderas i sdkerhetsmassan.

2. Medlemsstaterna ska sdkerstélla investerarskyddet genom att krdva att kreditinstitut
som emitterar sékerstdllda obligationer har rutiner for att Gvervaka att de tillgdngar
som anvands som sdkerhet har ldmplig skadeforsikring.

3. For tillampningen av punkterna 1 och 2 ska medlemsstaterna krava att kreditinstitut
som emitterar sikerstéillda obligationer dokumenterar de tillgdingar som anvénds som
sikerhet och sin utlaningspolicy nir det géller efterlevnaden av dessa punkter.

Artikel 7
Tillgdangar som dr lokaliserade utanfor unionen

1. Med forbehall for bestimmelsen 1 punkt 2 far medlemsstaterna tillata kreditinstitut
som emitterar sdkerstdllda obligationer att inkludera tillgangar som ar lokaliserade
utanfor unionen i sdkerhetsmassan.

2. Om medlemsstaterna tillater att tillgngar inkluderas i enlighet med punkt 1 ska de
sdkerstdlla investerarskyddet genom att kontrollera att dessa tillgdngar som é&r
lokaliserade utanfor unionen uppfyller alla kraven i artikel 6 och att de kan realiseras
pa ett rittsligt verkstillbart sdtt 1 likhet med vad som géller for tillgdngar som é&r
lokaliserade inom unionen.

Artikel 8
Gruppinterna strukturer med pooler av sdkerstdllda obligationer

Medlemsstaterna far faststélla bestimmelser om anvdndning inom en grupp, genom interna
transaktioner, av sdkerstdllda obligationer som emitteras av ett kreditinstitut som tillhor
gruppen (nedan kallade internt emitterade sdkerstdllda obligationer) som sdkerhet for externt
emitterade sdkerstdllda obligationer av ett annat kreditinstitut som tillhor samma grupp (nedan
kallade externt emitterade sdkerstdillda obligationer). Medlemsstaterna ska sdkerstilla
investerarskyddet genom att ta med minst f6ljande krav i bestimmelserna:

(a) De internt emitterade sdkerstdllda obligationer som anvédnds som sédkerhet for
de externt emitterade sédkerstdllda obligationerna ska redovisas i
balansrdakningen for det kreditinstitut som emitterar de externt emitterade
sakerstdllda obligationerna.

(b) Det kreditinstitut som emitterar de externt emitterade sdkerstillda
obligationerna ska ha en fordran pa det kreditinstitut som emitterar de internt
emitterade sdkerstdllda obligationerna, som ar sdkrad genom de internt
emitterade sdkerstédllda obligationerna.

(c) De externt emitterade sédkerstdllda obligationerna ska sédljas till investerare
utanfor gruppen.

(d) Béde de internt och de externt emitterade sdkerstdllda obligationerna ska
uppfylla kraven for kreditkvalitetssteg 1 enligt vad som avses i1 del tre
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avdelning II kapitel 2 i1 forordning (EU) nr 575/2013 och vara sidkrade genom
hypoteksldn i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter.

Artikel 9
Gemensam finansiering

1. Om inte annat foljer av bestdmmelserna i punkt 2 ska medlemsstaterna tillata
anviandning av hypotekslan med sdkerhet i bostadsfastigheter eller kommersiella
fastigheter, inteckningar, pantritter eller andra jamforbara réttigheter som stélls som
sdakerhet av ett kreditinstitut, som tillgdngar 1 sdkerhetsmassan f6r ett annat
kreditinstituts emission av sidkerstédllda obligationer.

2. Medlemsstaterna ska sikerstélla investerarskyddet genom att faststélla bestimmelser
for overforing av lan och hypotek, inteckningar, pantritter eller andra jaimforbara
rittigheter som stir som sdkerhet for tillgangar frdn det kreditinstitut som utfardat
dem till det kreditinstitut som emitterar sdkerstillda obligationer. Bestimmelserna
ska sdkerstélla att alla kraven i artiklarna 6 och 12 dr uppfyllda.

Artikel 10
Scikerhetsmassans sammansdttning

Medlemsstaterna ska sdkerstdlla investerarskyddet genom att se till att tillgdngarna i
sdkerhetsmassan ir tillrickligt homogena, sa att de &r likartade vad géller strukturrelaterade
element, tillgdngars 16ptid eller riskprofil.

Artikel 11
Derivatkontrakt i sikerhetsmassan

1. Medlemsstaterna ska sdkerstélla investerarskyddet genom att endast tillita att
derivatkontrakt ingar i sdkerhetsmassan om minst foljande villkor dr uppfyllda:

(a) Derivatkontrakten ingar i sdkerhetsmassan endast av risksékringsskal.
(b) Derivatkontrakten ar tillrackligt dokumenterade.
(c) Derivatkontrakten dr separerade i enlighet med artikel 12.

(d) Derivatkontrakten kan inte avslutas till f6ljd av insolvens eller resolution i det
kreditinstitut som emitterar sikerstillda obligationer.

(e) Derivatkontrakten dr forenliga med de bestimmelser som faststillts i enlighet
med punkt 2.

2. For att sdkerstélla att de krav som anges i punkt 1 efterlevs ska medlemsstaterna
faststdlla bestdmmelser for derivatkontrakt 1 sdkerhetsmassan som atminstone
omfattar foljande:

(a) Kriterier for godkdnnande av motparterna i risksékringen.
(b) Grinserna for omfattningen av derivatkontrakt i sdkerhetsmassan.

(c) Nodvindig dokumentation som ska tillhandahéllas for derivatkontrakt.
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Artikel 12
Separering av tillgangar i sikerhetsmassan

Medlemsstaterna ska sdkerstélla investerarskyddet genom krav pa att separeringen av
tillgdngarna i1 sdkerhetsmassan uppfyller minst foljande villkor:

(a) Alla tillgangarna i sdkerhetsmassan ska kunna identifieras av det kreditinstitut
som emitterar sékerstillda obligationer.

(b) Alla tillgdngarna i sdkerhetsmassan ska vara foremal for rittsligt bindande och
verkstéllbar separering av det kreditinstitut som emitterar sédkerstdllda
obligationer.

(c) Alla tillgingarna 1 sidkerhetsmassan ska vara skyddade fran alla ansprak fran
tredje part och ska inte ingd i insolvensboet for det kreditinstitut som emitterar
sdkerstillda obligationer.

For tillampningen av forsta stycket ska tillgdngarna i sdkerhetsmassan innefatta alla
sakerheter som har mottagits i samband med positioner i derivatkontrakt.

2.

SV

Den separering av tillgdngar i sékerhetsmassan som avses i punkt 1 ska ocksa
tillimpas 1 héndelse av insolvens eller resolution i1 det kreditinstitut som emitterar
sakerstdllda obligationer.

Artikel 13
Overvakare av sikerhetsmassan

Medlemsstaterna far kréva att kreditinstitut som emitterar sikerstdllda obligationer
utndmner en dvervakare av sidkerhetsmassan med uppgift att fortlopande overvaka
sakerhetsmassan med avseende pd de krav som anges 1 artiklarna 612 och 14-17.

Om medlemsstaterna anvinder den mojlighet som foreskrivs i punkt 1 ska de
faststélla bestimmelser om atminstone foljande aspekter:

(@) Utndmning och uppsidgning av overvakaren av sédkerhetsmassan.
(b) Eventuella behdrighetskriterier for 6vervakaren av sdkerhetsmassan.

(c)  Overvakarens roll och uppgifter, dven i hiindelse av insolvens eller resolution i
det kreditinstitut som emitterar sékerstédllda obligationer.

(d) Skyldigheten att rapportera till den behodriga myndighet som har utsetts i
enlighet med artikel 18.2.

(e) Ratten till tillgdng till den information som kravs for att dvervakaren ska kunna
fullgéra sina uppgifter.

En Overvakare av sdkerhetsmassan ska vara atskild fran och oberoende av det
kreditinstitut som emitterar sdkerstillda obligationer och fran dess revisor.

Om medlemsstaterna anvinder den mojlighet som foreskrivs i punkt 1 ska de
underritta EBA.

Artikel 14
Information till investerarna

Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att kreditinstitut som emitterar sdkerstillda
obligationer tillhandahaller information om program for sédkerstdllda obligationer
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som 4r tillrickligt detaljerad for att gora det mojligt for investerarna att bedoma
programmets profil och risker och att utféra en due diligence-granskning.

For tillimpningen av punkt 1 ska medlemsstaterna sakerstdlla att informationens ges
till investerarna minst en gang i kvartalet och att den innehaller minst foljande
portfoljinformation:

(a) Virdet pa de tillgngar som fungerar som sédkerhetsmassa och utestdende
sakerstdllda obligationer.

(b) Den geografiska fordelningen och typen av tillgangar i sékerhetsmassan,
tillgangarnas lanestorlek och virderingsmetod.

(c) Uppgifter om rénte-, valuta-, kredit-, marknads- och likviditetsrisker.

(d) Loptidsstrukturen for tillgangar 1 sdkerhetsmassan och sékerstillda
obligationer.

(¢) Nivader pd tickningskrav och avtalsenligt och frivilligt &verviarde i
sdkerhetsmassan.

(f)  Procentandelen lan som &r obetalda mer @n 90 dagar efter forfallodagen.

Medlemsstaterna ska sdkerstélla att informationen ges till investerarna i sammanstélld form.
Medlemsstaterna far ocksa krava att informationen ges for varje enskilt lan.

3.

Medlemsstaterna ska sdkerstélla investerarskyddet genom att krdva att kreditinstitut
som emitterar sdkerstdllda obligationer pa sin webbplats offentliggdr den information
som getts till investerare i enlighet med punkterna 1 och 2.

AVSNITT 11
TACKNING OCH LIKVIDITETSKRAV

Artikel 15
Krav pd tickning

Medlemsstaterna ska sékerstélla investerarskyddet genom att krdva att program for
sakerstdllda obligationer kontinuerligt uppfyller atminstone fo6ljande krav pé
tackning:

(a) Alla skuldposter som &r knutna till de sdkerstéllda obligationerna, inbegripet
skyldighet att betala kapitalbelopp och upplupen rinta for utestdende
sdkerstillda obligationer och kostnader for uppritthdllande och forvaltning av
program for sédkerstillda obligationer, ska vara tickta av tillgdngarna i
sdkerhetsmassan.

(b) Berdkningen av kravet pd tickning ska sdkerstdlla att det totala nominella
beloppet av alla tillgangar 1 sdkerhetsmassan dr minst lika stort som det totala
nominella beloppet av utestdende sdkerstdllda obligationer (principen om
nominell tickning).

(c) Foljande tillgangar i sdkerhetsmassan ska bidra till kravet pa tickning:
1)  Primirtillgéngar.
i1)  Ersdttningstillgdngar.
iii)  Likvida tillgdngar som innehas i enlighet med artikel 16.

iv)  Derivatkontrakt som innehas i enlighet med artikel 11.
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v)  Lagstadgat dvervérde i sdkerhetsmassan.

(d) Fordringar utan sédkerhet, i de fall ett fallissemang anses foreligga i enlighet
med artikel 178 1 forordning (EU) nr 575/2013, far inte utgéra del av
sakerhetsmassan.

For tillampningen av forsta stycket led b far medlemsstaterna tillaita andra principer for
berdkning, under forutsittning att detta inte leder till en lagre tickningsnivé &n vid berdkning
enligt principen om nominell tickning.

2. Medlemsstaterna ska sidkerstélla att berdkningen av tickning och berdkningen av
skulder gors enligt samma metod.

Artikel 16
Krav pd en likviditetsbuffert i sikerhetsmassan

1. Medlemsstaterna ska sdkerstéilla investerarskyddet genom att krdva att det
kontinuerligt finns en likviditetsbuffert i sidkerhetsmassan som bestar av likvida
tillgdngar som dr tillgdngliga for att ticka nettolikviditetsutflodena 1 programmet for
sakerstdllda obligationer.

2. Sdkerhetsmassans likviditetsbuffert ska tidcka nettolikviditetsutfloden under 180
dagar.
3. Medlemsstaterna ska sdkerstilla att sikerhetsmassans likviditetsbuffert som avses i

punkt 1 bestar av foljande typer av tillgdngar:

(a) Tillgangar som uppfyller kraven for tillgdngar pa niva 1, niva 2A och niva 2B i
enlighet med artiklarna 10, 11 och 12 i delegerad forordning (EU) 2015/61,
virderade 1 enlighet med artikel 9 i den delegerade forordningen och
separerade i enlighet med artikel 13 i detta direktiv.

(b) Exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 i
enlighet med artikel 129.1 ¢ i forordning (EU) nr 575/2013.

For tillimpningen av forsta stycket led b ska medlemsstaterna sékerstilla att fordringar utan
sdkerhet frdn exponeringar som har fallerat i enlighet med artikel 178 i forordning (EU)
nr 575/2013 inte kan utgdra del av sédkerhetsmassans likviditetsbuffert.

4. Om det kreditinstitut som emitterar sékerstéllda obligationer omfattas av
likviditetskrav enligt andra unionsréttsakter far medlemsstaterna besluta att de
nationella bestimmelser som inforlivar punkterna 1, 2 och 3 inte ska gélla under den
period som foreskrivs 1 dessa andra unionsréttsakter.

5. Medlemsstaterna fér tillata att berdkningen av kapitalbeloppet for forldngningsbara
16ptidsstrukturer grundas pa den sékerstéllda obligationens slutliga forfallodag.

6. Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att kraven 1 punkt 1 inte tillimpas pa sédkerstéllda
obligationer som omfattas av matchningskrav.

Artikel 17
Villkor for forlingningsbara loptidsstrukturer
1. Medlemsstaterna  far tillaita emission av sdkerstillda obligationer med
forlaingningsbara l6ptidsstrukturer om investerarskyddet sédkerstéills genom minst
foljande:
29

SV



SV

(a) De utlosande faktorerna for forlangning av 16ptiden &r angivna i kontrakt eller
lag.

(b) Forlangning av 1optiden utloses inte enligt skonmissigt beslut av det
kreditinstitut som emitterar sékerstillda obligationer.

(c) Den information om Ioptidsstrukturen som ges till investerarna ar tillracklig for
att géra det mdjligt for dem att bestimma den sékerstillda obligationens risk,
och den innefattar en detaljerad beskrivning av f6ljande:

1) Den utlosande faktorn for forléingning av 16ptiden.

ii)  Effekterna av forlangningen av Ioptiden i hidndelse av insolvens eller
resolution i det kreditinstitut som emitterar sikerstédllda obligationer.

iii) Vilka roller de behoriga myndigheter som utses i enlighet med
artikel 18.2 och den sérskilda forvaltaren har nédr det géller forléngning
av loptiden, om relevant.

(d) Det ér alltid mojligt att faststdlla den slutliga forfallodagen for den sikerstéllda
obligationen.

(e) Forlingningen av loptiden paverkar inte rangordningen av innehavarna av
sakerstdllda obligationer.

(f) Forlingningen av 16ptiden dndrar inte de strukturrelaterade element for de
sakerstdllda obligationerna som ror dubbel regressritt enligt artikel 4 och
konkursskydd enligt artikel 5.

Medlemsstater som tilliter emission av sdkerstillda obligationer med
forlangningsbara 16ptidsstrukturer ska underritta EBA om sitt beslut.

AVDELNING III
OFFENTLIG TILLSYN OVER SAKERSTALLDA
OBLIGATIONER
Artikel 18

Offentlig tillsyn over sdkerstdllda obligationer

Medlemsstaterna ska sékerstélla investerarskyddet genom att foreskriva att emission
av sidkerstillda obligationer omfattas av offentlig tillsyn 6ver sdkerstillda
obligationer.

For den offentliga tillsyn over sdkerstdllda obligationer som avses i punkt 1 ska
medlemsstaterna utse en eller flera behoriga myndigheter. De ska underritta
kommissionen och EBA om de utsedda myndigheterna och ange hur funktioner och
uppgifter eventuellt har fordelats.

Medlemsstaterna ska sidkerstdlla att de behdriga myndigheter som har utsetts 1
enlighet med punkt 2 Overvakar emissioner av sékerstdllda obligationer for att
beddma om kraven i1 de nationella bestimmelser som inforlivar detta direktiv
efterlevs.

Medlemsstaterna ska sédkerstdlla att kreditinstitut som emitterar sdkerstéllda
obligationer registrerar alla sina transaktioner inom programmet for sékerstéllda
obligationer och har tillrickliga och ldmpliga dokumentationssystem och
dokumentationsrutiner.
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Medlemsstaterna ska vidare sékerstilla att ldmpliga atgirder vidtas for att gora det
mojligt for de behdriga myndigheter som utsetts i enlighet med punkt 2 att fa den
information som behovs for att bedoma om kraven i de nationella bestimmelser som
inférlivar detta direktiv efterlevs, utreda eventuella fall av bristande efterlevnad, och
utdoma administrativa sanktioner och avhjilpande é&tgirder i enlighet med de
nationella bestimmelser som inforlivar artikel 23.

Medlemsstaterna ska sidkerstélla att de behoriga myndigheter som utsetts enligt punkt
2 har den sakkunskap, de resurser, den operativa kapacitet, de befogenheter och det
oberoende som krivs for att uppfylla de funktioner som ingar i den offentliga
tillsynen over sédkerstillda obligationer.

Artikel 19
Tillstand for program for sdkerstdllda obligationer

Medlemsstaterna ska sdkerstilla investerarskyddet genom krav pa att tillstand for
program for sékerstdllda obligationer maste erhillas innan sdkerstillda obligationer
emitteras inom det programmet. Medlemsstaterna ska ge befogenhet att bevilja
sadana tillstind till de behoriga myndigheter som utsetts i enlighet med artikel 18.2.

Medlemsstaterna ska faststidlla kraven som ska gdlla for det tillstind som avses i
punkt 1 vilka minst ska omfatta f6ljande:

(@) En lamplig verksamhetsplan som beskriver emissionen av sékerstillda
obligationer.

(b) Lampliga riktlinjer, rutiner och metoder som syftar till investerarskydd nir det
géller att godkdnna, &ndra, fornya och A4terfinansiera l&n som ingar 1
sakerhetsmassan.

(c) Ledning och personal som sirskilt arbetar med programmet for sikerstillda
obligationer och som har ldmplig kompetens och kunskap avseende emission
av sdkerstillda obligationer och fOrvaltning av programmet for sédkerstillda
obligationer.

(d) En administrativ struktur for sédkerhetsmassan som uppfyller de tillimpliga
krav som faststélls 1 de nationella bestimmelser som inforlivar detta direktiv.

Artikel 20
Offentlig tillsyn over sdkerstdllda obligationer vid insolvens eller resolution

De behoriga myndigheter som utsetts 1 enlighet med artikel 18.2 ska samarbeta med
resolutionsmyndigheten i hdndelse av resolution i ett kreditinstitut som emitterar
sdkerstdllda obligationer fOor att sédkerstdlla att rattigheter och intressen for
innehavarna av sikerstéillda obligationer tillvaratas, &tminstone genom att kontrollera
den fortsatta fOrvaltningen av programmet for sédkerstdllda obligationer under
resolutionsforfarandet.

Medlemsstaterna fir foreskriva att en sérskild forvaltare utndmns i1 héndelse av
insolvens i ett kreditinstitut som emitterar sikerstillda obligationer, for att sidkerstilla
att réttigheter och intressen for innehavarna av sikerstdllda obligationer tillvaratas,
atminstone genom att kontrollera den fortsatta forvaltningen av programmet for
sdkerstédllda obligationer under insolvensforfarandet.
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Om medlemsstaterna anviander denna mojlighet ska de kriva att de behoriga myndigheter som
utsetts i enlighet med artikel 18.2 radfragas nir det giller utndmning och uppsédgning av den
sarskilda forvaltaren.

3.

Om medlemsstaterna foreskriver att en sdrskild forvaltare ska utndmnas i1 enlighet
med punkt 2 ska de anta bestimmelser som faststiller den sérskilda forvaltarens
uppgifter och ansvarsomraden, d&tminstone nér det géller foljande:

(a) Attbetala de skulder som &r knutna till de sékerstillda obligationerna.

(b) Att forvalta och avyttra tillgdngar i sdkerhetsmassan, inklusive dverforing av
tillgangarna tillsammans med de skulder som é&r knutna till de sdkerstillda
obligationerna till ett annat kreditinstitut som emitterar sékerstillda
obligationer.

(c) Att utfora de rittsliga transaktioner som krivs for en korrekt forvaltning av
sdkerhetspoolen, for den 16pande dvervakningen av tdckningen av de skulder
som dr knutna till de sdkerstdllda obligationerna, for att inleda forfaranden 1
syfte att dtervinna tillgdngar i sédkerhetsmassan och for att Gverfora dessa
resterande tillgangar, efter det att alla skulder som &r knutna till de sdkerstéllda
obligationerna dr betalda, till konkursboet for det kreditinstitut som emitterat
de sikerstéllda obligationerna.

Medlemsstaterna ska sékerstidlla samordning och utbyte av information i samband
med insolvens- eller resolutionsforfarandet mellan de behdriga myndigheter som
utsetts i enlighet med artikel 18.2, den sdrskilda forvaltaren om en sadan har
utndmnts, och resolutionsmyndigheten.

Artikel 21
Rapportering till de behoriga myndigheterna

Medlemsstaterna ska sékerstilla investerarskyddet genom krav pa att kreditinstitut
som emitterar sdkerstéllda obligationer rapporterar den information om program for
sdkerstdllda obligationer som anges i punkt 2 till de behdriga myndigheter som har
utsetts 1 enlighet med artikel 18.2. Informationen ska rapporteras regelbundet och
dven pa begiran. Medlemsstaterna ska faststilla bestimmelser om hur ofta
regelbundna rapporter ska ldmnas.

I den rapporteringsskyldighet som ska faststéllas enligt punkt 1 ska det ingd krav pa
att information limnas om minst foljande krav 1 programmet for sdkerstillda
obligationer:

(a) Dubbel regressritt enligt artikel 4.

(b) Konkursskydd for den sékerstéllda obligationen enligt artikel 5.

(c) Kovalificerade tillgdngar och krav pé sédkerhetsmassan enligt artiklarna 6-11.
(d) Separering av tillgdngar i sékerhetsmassan enligt artikel 12.

(e) Funktionen som dvervakare av sikerhetsmassan enligt artikel 13.

() Krav pa information till investerarna enligt artikel 14.

(g) Krav pa tickning enligt artikel 15.

(h) Sékerhetsmassans likviditetsbuffert enligt artikel 16.

(1)  Villkoren for forldingningsbara 16ptidsstrukturer enligt artikel 17.
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Medlemsstaterna ska faststilla bestimmelser om rapportering om de krav som anges
1 punkt 2 fran det kreditinstitut som emitterar sikerstdllda obligationer till den
behoriga myndighet som utsetts i enlighet med artikel 18.2 i hidndelse av insolvens
eller resolution i ett kreditinstitut som emitterar sékerstédllda obligationer.

Artikel 22

De behériga myndigheternas befogenheter i samband med offentlig tillsyn over sdkerstdillda

obligationer

Medlemsstaterna ska sdkerstilla investerarskyddet genom att ge de behoriga
myndigheter som utsetts i enlighet med artikel 18.2 alla de tillsyns-, utrednings- och
sanktionsbefogenheter som de behdver for att utféra den offentliga tillsyn Gver
sakerstdllda obligationer som har uppdragits dem.

De befogenheter som avses i punkt 1 ska innehélla f6ljande:
(a) Befogenhet att bevilja eller neka tillstand enligt artikel 19.

(b) Befogenhet att regelbundet se over programmet for sdkerstillda obligationer
for att bedoma om detta direktiv efterlevs.

(c) Befogenhet att genomfora inspektioner pé plats och skrivbordskontroller.

(d) Befogenhet att utdoma administrativa pafoljder eller sanktioner och
avhjdlpande atgirder i enlighet med de nationella bestimmelser som inforlivar
artikel 23.

(e) Befogenhet att anta och tilldimpa riktlinjer for tillsyn avseende emission av
sakerstdllda obligationer.

Artikel 23
Administrativa sanktioner och avhjdlpande atgdrder

Medlemsstaterna ska faststdlla bestimmelser om ldmpliga administrativa sanktioner
och avhjdlpande atgarder som ska tillimpas i atminstone f6ljande situationer:

(a) Om ett kreditinstitut har erhallit tillstdnd att emittera sdkerstéllda obligationer
genom att ldmna falska uppgifter eller pa annat sitt anvinda otillborliga
metoder.

(b) Om ett kreditinstitut inte langre uppfyller de villkor enligt vilka tillstandet
beviljades.

(c) Om ett kreditinstitut emitterar sdkerstidllda obligationer utan att ha erhéllit
tillstdnd i enlighet med de bestimmelser som inforlivar artikel 19.

(d) Om ett kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer inte uppfyller de
krav som anges 1 de bestimmelser som inforlivar artikel 4.

() Om ett kreditinstitut som emitterar sékerstidllda obligationer emitterar
sdkerstdllda obligationer som inte uppfyller de krav som anges i1 de
bestimmelser som inforlivar artikel 5.

(f) Om ett kreditinstitut som emitterar sékerstdllda obligationer emitterar
sakerstdllda obligationer som saknar sdkerhet i enlighet med de bestdmmelser
som inforlivar artikel 6.
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(2

(h)

@

(k)

M

(m)

(n)

(o)

(p)

Om ett kreditinstitut som emitterar sékerstéllda obligationer emitterar
sdkerstillda obligationer som &r sdkrade med tillgangar som ar lokaliserade
utanfér unionen, i strid med de krav som anges i de bestimmelser som
inforlivar artikel 7.

Om ett kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer sdkrar de
sdkerstdllda obligationerna med en gruppintern struktur med pooler av
sakerstdllda obligationer, i strid med de krav som anges i de bestimmelser som
inforlivar artikel 8.

Om ett kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer inte uppfyller de
villkor for gemensam finansiering som anges i1 de bestimmelser som inforlivar
artikel 9.

Om ett kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer inte uppfyller de
krav pa sidkerhetsmassans sammanséttning som anges i de bestimmelser som
inforlivar artikel 10.

Om ett kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer later
derivatkontrakt ingd i sédkerhetsmassan av andra skil dn risksdkringsskal, eller
om institutet inte uppfyller de krav som faststills i de bestimmelser som
inforlivar artikel 11.

Om ett kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer inte uppfyller
kraven pd separering av tillgdngar 1 sdkerhetsmassan enligt de bestimmelser
som inforlivar artikel 12.

Om ett kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer underlater att
rapportera information eller ger ofullstindig eller oriktig information, i strid
med de bestimmelser som inforlivar artikel 14.

Om ett kreditinstitut som emitterar sékerstdllda obligationer vid upprepade
tillfillen eller systematiskt underliter att halla en likviditetsbuffert 1
sidkerhetsmassan, 1 strid med de bestimmelser som inforlivar artikel 16.

Om ett kreditinstitut som emitterar sékerstédllda obligationer inte uppfyller de
villkor for forléngningsbara 16ptidsstrukturer som anges i de bestimmelser som
inforlivar artikel 17.

Om ett kreditinstitut som emitterar sdkerstdllda obligationer underlater att
rapportera information eller ger ofullstindig eller oriktig information om
skyldigheterna, i strid med de bestimmelser som inforlivar artikel 21.2 a—i.

De sanktioner och atgirder som avses 1 punkt 1 ska vara effektiva, proportionella och
avskrickande och innefatta minst foljande:

(a)
(b)

(c)

(d)

Aterkallande av tillstdndet att emittera sékerstillda obligationer.

En offentlig forklaring som anger vilken fysisk eller juridisk person som gjort
sig skyldig till Gvertrddelsen samt Gvertradelsens art i enlighet med artikel 24.

En anmodan om att den fysiska eller juridiska personen ska upphdra med sitt
agerande och inte upprepa detta.

Administrativa sanktionsavgifter.

Medlemsstaterna ska ocksé sédkerstélla att administrativa sanktioner och avhjilpande
atgarder genomfors pa ett verkningsfullt sétt.
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Medlemsstaterna ska sékerstdlla att de behdriga myndigheterna, nédr de faststiller
typen av administrativa sanktioner eller andra avhjélpande dtgidrder och nivén pa de
administrativa sanktionsavgifterna, beaktar alla foljande omstdndigheter, déar s& ar
lampligt:

(a) Overtridelsens svarighetsgrad och varaktighet.

(b) Graden av ansvar hos den fysiska eller juridiska person som gjort sig skyldig
till overtradelsen.

(c) Den finansiella stillningen for den fysiska eller juridiska person som gjort sig
skyldig till Gvertradelsen, inbegripet med hinvisning till total omséattning for en
juridisk person eller arsinkomst for en fysisk person.

(d) Omfattningen av de vinster som erhéllits eller av forluster som undvikits
genom Overtrddelsen till formén for den fysiska eller juridiska person som har
gjort sig skyldig till overtradelsen, i den man de kan bestimmas.

(e) Forluster for tredje part genom overtrddelsen, 1 den man de kan bestdmmas.

(f) Viljan hos den fysiska eller juridiska person som har gjort sig skyldig till
Overtriddelsen att samarbeta med den behoériga myndigheten.

(g) Tidigare overtradelser av den fysiska eller juridiska person som har gjort sig
skyldig till 6vertradelsen.

(h) Faktiska eller potentiella konsekvenser som Overtrddelsen kan ha for det
finansiella systemet.

Om de bestimmelser som avses i punkt 1 &r tillimpliga pa en juridisk person ska
medlemsstaterna dven sidkerstdlla att de behoériga myndigheter som har utsetts i
enlighet med artikel 18.2 tillimpar de administrativa sanktioner och avhjdlpande
atgirder som anges i punkt 2 i denna artikel pd medlemmarna i ledningsorganet och
andra fysiska personer som enligt den nationella lagstiftningen ar skyldiga till
overtradelsen.

Medlemsstaterna ska sékerstilla att de behdriga myndigheter som har utsetts i
enlighet med artikel 18.2 ger den berdrda fysiska eller juridiska personen mojlighet
att horas innan de fattar beslut om att utdoma administrativa sanktioner eller
avhjdlpande atgérder enligt punkt 2.

Medlemsstaterna ska sékerstélla att alla beslut genom vilka administrativa sanktioner
eller avhjdlpande atgérder enligt punkt 2 utdoms ar motiverade pa lampligt sétt och
kan 6verklagas.

Artikel 24
Offentliggorande av administrativa sanktioner och avhjdlpande atgdrder

Medlemsstaterna ska sdkerstélla att de bestimmelser som inforlivar detta direktiv
innehdller krav pd att administrativa sanktioner och avhjdlpande &tgirder utan
onddigt drojsmal ska offentliggéras pa den officiella webbplatsen for de behoriga
myndigheter som har utsetts i enlighet med artikel 18.2.

De bestimmelser som antas i enlighet med punkt 1 ska innefatta krav pé att
atminstone de beslut offentliggdérs som inte har dverklagats eller inte ldngre kan
overklagas och som har fattats pd grund av Gvertrddelse av de bestimmelser som
inforlivar detta direktiv.
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10.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att offentliggorandet innehaller information om
overtrddelsens typ och art och information om vilken fysisk eller juridisk person som
sanktionen giller. De ska vidare sédkerstdlla att informationen offentliggdrs utan
onddigt drojsmal efter det att den berdrda personen har underrdttas om sanktionerna,
och om inte annat foljer av punkt 4.

Om medlemsstaterna tillater offentliggdrande av sanktioner som kan dverklagas, ska
de behoriga myndigheter som utsetts i enlighet med artikel 18.2 utan onddigt
drojsmal pa sin officiella webbplats ocksd offentliggéra information om
overklagandets status, och om resultatet av detta.

Medlemsstaterna ska sékerstdlla att de behdriga myndigheter som utsetts enligt
artikel 18.2 offentliggdr sanktionerna pad anonym grund och péd ett sidtt som ar
forenligt med nationell rétt, om ndgon av foljande omstidndigheter foreligger:

(@) Om sanktionen har utdomts till en fysisk person och offentliggorande av
personuppgifter befinns vara oproportionellt.

(b) Om ett offentliggérande skulle utgora ett hot mot de finansiella marknadernas
stabilitet eller d&ventyra en padgdende brottsutredning.

(c) Om ett offentliggérande, i den méan det kan bestimmas, skulle orsaka de
berdrda instituten eller fysiska personerna oproportionell skada.

Vid ett beslut om att offentliggéra en sanktion eller atgird pad anonym grund fér
medlemsstaterna tillata att offentliggdrandet av de aktuella uppgifterna skjuts upp.

Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att en eventuell slutgiltig dom som ogiltigforklarar
ett beslut om utdomande av en administrativ sanktion eller avhjilpande atgird ocksa
offentliggors.

Medlemsstaterna ska sidkerstélla att alla offentliggéranden enligt punkterna 2-6
ligger kvar pa den officiella webbplatsen for den behoriga myndighet som utsetts i
enlighet med artikel 18.2 under minst fem &r efter offentliggdrandet. Personuppgifter
i offentliggérandet far endast finnas pd den officiella webbplatsen under den
tidsperiod som &r nddvéndig, och i1 6verensstimmelse med tillampliga bestaimmelser
om skydd av personuppgifter.

De behoriga myndigheter som utsetts 1 enlighet med artikel 18.2 ska informera EBA
om alla administrativa sanktioner och avhjélpande atgérder som utdomts, inbegripet i
tillampliga fall eventuella 6verklaganden av dessa och resultaten av Gverklagandena.
Medlemsstaterna ska sékerstélla att de behdriga myndigheterna far information om
den slutliga domen avseende straffrittsliga pafoljder som utdomts, tillsammans med
alla detaljer, vilket de dven ska Gverldmna till EBA.

EBA ska uppritthdlla en central databas &ver administrativa sanktioner och
avhjilpande atgirder som meddelats till dem. Databasen ska vara tillginglig endast
for de behoriga myndigheterna och uppdateras pa grundval av uppgifter som ldmnats
av de behoriga myndigheterna i enlighet med punkt 9.

Artikel 25
Skyldighet att samarbeta

Medlemsstaterna ska sékerstélla att de behdriga myndigheter som utsetts i enlighet
med artikel 18.2 har ett nira samarbete med den behoriga myndighet som ansvarar
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for den allmdnna tillsynen &ver kreditinstitut i enlighet med relevant
unionslagstiftning som é&r tilldmplig pd dessa institut.

2. Medlemsstaterna ska dven sdkerstilla att de behdriga myndigheterna som utsetts
enligt artikel 18.2 har ett ndra samarbete med varandra. Sddant samarbete ska
innebéra att myndigheterna ger varandra alla upplysningar som dr relevanta for de
andra myndigheternas utdvande av sina tillsynsuppgifter enligt de nationella
bestimmelser som inforlivar detta direktiv.

3. For tilldmpningen av punkt 2 andra meningen ska medlemsstaterna sédkerstilla att de
behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2

(a) Overlamnar all relevant information pa en annan behorig myndighets begéran,

(b) Overlamnar all visentlig information till behoériga myndigheter i andra
medlemsstater pa eget initiativ.

4. Medlemsstaterna ska ocksd sdkerstilla att de behoriga myndigheter som avses i
punkt 1 samarbetar med EBA vid tillimpningen av detta direktiv.

5. For tillampningen av denna artikel ska information betraktas som visentlig om den
visentligt skulle kunna péverka bedomningen av en emission av sidkerstéllda
obligationer i en annan medlemsstat.

Artikel 26
Upplysningskrav

1. Medlemsstaterna ska sdkerstélla att f6ljande information offentliggérs av de behoriga
myndigheter som har utsetts i enlighet med artikel 18.2 pa deras officiella webbplats:

(a) Texterna till de nationella lagar och andra forfattningar samt allménna riktlinjer
som de har antagit avseende emission av sékerstéllda obligationer.

(b) En forteckning 6ver de kreditinstitut som har tillstind att emittera sékerstillda
obligationer.

(c) En forteckning 6ver de sdkerstdllda obligationer som fér kallas for ”europeiska
sakerstdllda obligationer”.

2. De upplysningar som offentliggors 1 enlighet med punkt 1 ska vara tillrdckliga for att
gora det mojligt att pa ett meningsfullt sétt jimfora de tillvigagangssitt som de
behoriga myndigheterna i de olika medlemsstaterna har valt. Upplysningarna ska
uppdateras for att beakta eventuella fordndringar.

3. For tillampningen av punkt 1 b och ¢ ska de behoriga myndigheter som utsetts 1
enlighet med artikel 18.2 é&rligen underritta EBA om forteckningarna Over
kreditinstitut och sékerstéllda obligationer.

AVDELNING 1V
BETECKNING

Artikel 27
Beteckning

Medlemsstaterna ska tillata att kreditinstitut anvinder beteckningen “europeiska sékerstéllda
obligationer” for sdkerstdllda obligationer som uppfyller de krav som faststdlls i de
bestammelser som inforlivar detta direktiv.
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AVDELNING V
ANDRINGAR AV ANDRA DIREKTIV

Artikel 28
Andring av direktiv 2009/65/EG

Artikel 52.4 1 direktiv 2009/65/EEG ska dndras pa foljande sitt:
1) Forsta stycket ska erséttas med foljande:

”Medlemsstaterna far héja den 5-procentsgrins som anges 1 punkt 1 forsta stycket till hogst
25 % om obligationerna emitterades fore den [Publikationsbyran: for in det datum som anges
1 artikel 32.1 andra stycket i detta direktiv + 1 dag] och uppfyller de krav som faststélls i
denna punkt, i den lydelse som var tillimplig vid tidpunkten for emissionen, eller om
obligationerna omfattas av definitionen av sidkerstdllda obligationer enligt artikel 3.1 i
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 20XX/XX *.

* [Publikationsbyrén: for in hinvisning till Europaparlamentets och radets direktiv
(EU).../... av den... om emission av sidkerstidllda obligationer och offentlig tillsyn Over
sakerstdllda obligationer och om &ndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU
(EUTC[...], [...], s- [.--D].”.

2) Tredje stycket ska utga.

Artikel 29
Andring av direktiv 2014/59/EU

I artikel 2.1 1 direktiv 2014/59/EU ska punkt 96 i erséttas med foljande:

?96.  sdkerstdlld obligation: instrument som avses i artikel 52.4 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65/EG*, 1 den lydelse som var tillimplig vid tidpunkten f6r emissionen,
och som emitterats fore den [Publikationsbyrén: for in det datum som anges i artikel 32.1
andra stycket i detta direktiv + 1 dag] eller en sdkerstdlld obligation enligt definitionen i
artikel 3.1 1 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 20X X/XX**.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara vardepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

ok [Publikationsbyran: for in hinvisning till Europaparlamentets och radets direktiv
(EU).../ ... av den... om emission av sikerstdllda obligationer och offentlig tillsyn Over
sdkerstédllda obligationer och om &ndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU
(EUT C[...], [...], s- [.--D].”

AVDELNING VI

SLUTBESTAMMELSER

) Artikel 30
Overgangsbestdimmelser

Medlemsstaterna ska sdkerstélla att de sdkerstéllda obligationer som emitterats fore den XX
[Publikationsbyran: for in det datum som anges i artikel 32.1 andra stycket i detta direktiv + 1
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dag] och som uppfyller kraven i artikel 52.4 i direktiv 2009/65/EG, i den lydelse som var
tillimplig vid tidpunkten for emissionen, inte omfattas av kraven i artiklarna 5-12, 15, 16, 17
och 19 i detta direktiv, men far fortsitta att betraktas som sdkerstdllda obligationer i enlighet
med det hir direktivet till dess att de 16per ut.

) Artikel 31
Oversyn och rapporter

l. Senast den XX [Publikationsbyran: for in det datum som anges 1 artikel 32.1 andra
stycket 1 detta direktiv + 3 &r] ska kommissionen, i nira samarbete med EBA, ldgga
fram en rapport for Europaparlamentet och rddet om huruvida en
likvardighetsordning skulle kunna inforas for kreditinstitut i tredjeland som emitterar
sakerstdllda obligationer till investerare, mot bakgrund av utvecklingen for
sakerstdllda obligationer internationellt, sérskilt utvecklingen av réttsliga ramar i
tredjelénder.

2. Senast den XX [Publikationsbyran: for in det datum som anges i artikel 32.1 andra
stycket 1 detta direktiv + 3 &r] ska kommissionen, i nidra samarbete med EBA, ligga
fram en rapport for Europaparlamentet och radet om genomforandet av detta direktiv
vad betriffar nivdn pd investerarskyddet och utvecklingen for sidkerstéllda
obligationer i unionen, som bland annat redogdr for foljande:

(a) Utvecklingen ndr det géller antalet tillstind att emittera sékerstéllda
obligationer.

(b) Utvecklingen nér det giller antalet sdkerstdllda obligationer som emitteras i
enlighet med de bestimmelser som inforlivar detta direktiv och med artikel 129
1 forordning (EU) nr 575/2013.

(c) Utvecklingen nédr det giller de tillgdngar som stills som sékerhet for emission
av sikerstéllda obligationer.

(d) Utvecklingen nér det géller nivan pé overvérdet i sdkerhetsmassan.

(e) Investeringar Over landsgrdanserna 1 sédkerstdllda obligationer, inklusive
inhemska och utlédndska investeringar frén och till tredjelédnder.

(f) Utvecklingen nér det géller sdkerstdllda obligationer med forldngningsbara
16ptidsstrukturer

3. For tillimpningen av punkt 2 ska medlemsstaterna senast den XX
[Publikationsbyrén: for in det datum som anges i artikel 32.1 andra stycket i detta
direktiv + 2 ar] 6versidnda information om punkterna a—f till kommissionen.

Artikel 32
Inférlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den [infor datum — ikrafttridande + 1 year]| anta och
offentliggora de lagar och andra forfattningar som ar nédvandiga for att folja detta
direktiv. De ska genast dverldmna texten till dessa bestimmelser till kommissionen.

De ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den [infor datum — samma som 1 forsta
punkten + 1 dag].
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Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehalla en hinvisning till
detta direktiv eller &tf6ljas av en sddan hédnvisning nir de offentliggdrs. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjalv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen Overlamna texten till de centrala
bestimmelser i1 nationell réatt som de antar inom det omrade som omfattas av detta
direktiv.

Artikel 33
Ikrafttrdadande

Detta direktiv trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 34
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den
Pa Europaparlamentets vignar Pa radets véignar
Ordforande Ordforande
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