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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Kommissionen antog i dag ett atgirdspaket for en fordjupad kapitalmarknadsunion
tillsammans med meddelandet Fullbordandet av kapitalmarknadsunionen 2019 — dags att
pdskynda arbetet. 1 paketet ingdr detta forslag och ett forslag till regelverk for sdkerstillda
obligationer, ett forslag om underldttande av gridnsoverskridande distribution av kollektiva
investeringsfonder, ett forslag om ett regelverk for europeiska tillhandahéllare av
grasrotsfinansiering till foretag, ett forslag om tillimplig lag for rittsverkan gentemot tredje
man av Overldtelse av fordringar och ett meddelande om tillimplig lag for egendomsrittslig
verkan av viardepapperstransaktioner.

Sédkerstillda obligationer dr skuldforbindelser som utfardas av kreditinstitut och som har en
oronmirkt pool av tillgdngar som sédkerhet till vilka obligationsinnehavarna har direkt
regressritt 1 egenskap av prioriterade borgenérer. Obligationsinnehavarna kan samtidigt géra
ansprak pa den emitterande enheten som vanliga fordringsdgare. Denna ritt att gora ansprak
pa bade sidkerhetsmassan och emittenten kallas dual recourse (dubbel regressritt).

Sakerstdllda obligationer emitteras av kreditinstitut och utgdér 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 tillgangssékrade vardepapper, dr det faktum att bankerna behéller risken pa
sina balansrdakningar och investerarnas fordran kan riktas direkt mot banken. Med hjélp av
sikerstillda obligationer kan darfor bankernas utldning bli storre, och dven sdkrare. Detta ar
ett av skdlen till att sdkerstillda 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 géra det mer intressant for
kreditinstitut att utnyttja denna stabila och kostnadseffektiva finansieringskilla, sirskilt 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 méiste 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°.

! COM(2017) 650.

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

3 COM(2017) 292.
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Anviandningen av sédkerstdllda obligationer har utvecklats péd ett ojamnt sétt inom den inre
marknaden I vissa medlemsstater 4r den omfattande och i andra &r den mindre utbredd.
Sdkerstéllda obligationer regleras dessutom bara till viss del av unionsritten. De omfattas av
forménlig tillsyns- och regleringsbehandling i1 olika avseenden eftersom riskerna ar liagre
(banker som investerar 1 sdkerstillda obligationer behdver till exempel inte avsitta lika
mycket lagstadgat kapital som nédr de investerar i 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 saledes bidra till kapitalmarknadsunionen och i synnerhet till att oOka
kreditinstitutens formaga att stodja den bredare ekonomin. Framfor allt skulle det leda till ett
brett urval av sékra 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.

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

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

. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omradet
Forslaget ar en del av det pagdende arbetet for att se till att sdkerstdllda obligationer ar av
tillrackligt hog kvalitet for att motivera fortsatt forménsbehandling.

Det bygger pd pagidende arbete inom Europeiska bankmyndigheten (EBA) for att identifiera
bista praxis for emission av sikerstéillda obligationer® som sattes iging mot bakgrund av att

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).

Report on EU covered bond frameworks and capital treatment, EBA (2014) (ej dversatt till svenska)
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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®.

Forslaget dndrar befintlig lagstiftning 1 enlighet med EBA:s rekommendationer och gor den
fullstdndigt forenlig med bestimmelser avseende tillsynskrav for institut som investerar i
sakerstéllda obligationer.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omriden

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
satt 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.
Sdkerstdllda obligationer bor ses som en del av kapitalmarknadsunionen eftersom
bankfinansiering for narvarande ar den utan tvekan viktigaste finansieringskéllan i Europa och
en av dtgirderna inom kapitalmarknadsunionen dr att ytterligare stirka bankernas
utlaningsforméga for att stodja ekonomin i stort. Sdkerstédllda obligationer ar ett effektivt och
stabilt finansieringsinstrument for europeiska banker. En rittslig ram for att harmonisera
sakerstdllda obligationer bor ses i detta bredare politiska sammanhang.

Ett annat viktigt mal for kommissionen nér det géller de finansiella marknaderna &r att se till
att bankernas kapitalkrav aterspeglar riskerna med de tillgdngar som de har pa sina
balansrdkningar. Bestimmelserna 1 kapitalkravsforordningen garanterar darfor att de
sakerstdllda obligationer som ges den mest forménliga behandlingen ocksd har en hog och
enhetlig investerarskyddsniva. Men eftersom unionsrétten inte pa ett heltickande sétt sléar fast
for vad som faktiskt avses med en sdkerstdlld obligation (se ovan) maste sdkerstillda
obligationer harmoniseras for att fi 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

Den foreslagna éndringen grundar sig pa artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt, dvs. samma réttsliga grund som for den akt som é&ndras.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Eftersom unionslagstiftningen foreskriver formanlig kapitalbehandling for sdkerstillda
obligationer maste kraven som har med detta att géra d@ndras pa unionsnivd. Vidare bedoms
det nddvéndigt att behandla kraven for formansbehandling pa unionsniva for att sékerstélla ett
enhetligt skydd for investerare och lika villkor for unionens kreditinstitut.

Report on covered bonds — recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the
EU, EBA (2016), EBA-Op-2016-23 (ej dversatt till svenska).

Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 20 december 2012 om kreditinstitutens
finansiering (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).
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. Proportionalitetsprincipen

I forslaget gors en avvigning mellan att, & ena sidan sdkerstilla ett tillrdckligt robust regelverk
for sidkerstillda obligationer som omfattas av formansbehandling och att, & andra sidan
undvika oproportionerliga dkningar av emissionskostnaderna. For att uppnd rétt balans har
kommissionen beaktat alla anknutna kostnader och de potentiella fordelarna (se atfoljande
konsekvensbedomning). Forslaget bygger pa rekommendationerna i EBA:s rapport 2016, men
ger utrymme fOr vissa begridnsade avvikelser (dvs. vissa bestimmelser dr mindre detaljerade
an vad som foreslagits i EBA:s rapport). Syftet med detta &r att ge storre utrymme att skydda
befintliga valfungerande nationella system, ndgot som berdrda parter patalat med eftertryck
under samrdden och som stérker proportionalitetsprincipen i forslaget. Avvikelserna omfattar
inte de centrala strukturella elementen for sékerstdllda obligationer eller dvervakningen av
dem.

Forslaget innehaller undantagsklausuler for befintliga sékerstillda obligationer for att jamna
ut kostnaderna for emittenter och marknader. Konsekvensbedomningen visar att de férvédntade
kostnaderna kan anses st i proportion till de forviantade fordelarna.

o Val av instrument

En fOrordning &r ritt instrument eftersom bestimmelserna ersétter de bestimmelser i
forordning (EU) nr 575/2013 som avser sékerstéllda obligationer som &r kvalificerade for
formanlig kapitalbehandling. P4 sé sétt 4stadkommer man samma direkta rattsliga verkan som
1 den nuvarande forordningen och man sdkerstiller att forslagets syften uppnds pd ett
konsekvent sétt inom hela unionen, vilket bidrar till storre réttslig forutsebarhet och lika
spelregler for emittenter och investerare.

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

. Efterhandsutvirderingar/kontroller av #dndamadlsenligheten med befintlig
lagstiftning

Detta initiativ om sékerstillda obligationer géller ett omrdde som for nérvarande inte
ndmnvart behandlas 1 EU-lagstiftningen.
. 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 moten 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
visst stod for riktade EU-atgérder, forutsatt att harmoniseringen gors i form av principer,
bygger pa befintliga regelverk och tar hidnsyn till de nationella marknadernas sérskilda
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forhallanden. Resultatet av samradet diskuterades vid en offentlig utfragning den 1 februari
2016,

Kommissionen mottog fyra reaktioner pd 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 dr 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 sékerstidllda 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 atgirder vidtas, och har efterlyst ett
europeiskt regelverk for sikerstillda obligationer®.

. Insamling och anvéindning av sakkunnigutlatanden

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 dvervaka hur vil
marknaden for sdkerstdllda obligationer fungerar mot bakgrund av den bédsta praxis som
ESRB hade identifierat, och uppmanade dven EBA att ge rekommendationer om vidare
atgirder om nodviandigt.

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) (2013/C 119/01).

1 Begiran om rad fran EBA om kapitalkrav for sikerstillda obligationer, ref. Ares (2013) 3780921
(20.12.2013).
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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 pd 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 dvervirdet 1 sdkerhetsmassan.

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 &r storre dn de potentiella kostnaderna.

I december 2017 slutforde 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 sdkerstillda
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
sikerstillda obligationer dr héllbar ur tillsynshinseende och motiverad av instrumentets
underliggande egenskaper.

. Konsekvensbedomning

Detta forslag 4tfoljs av  en  konsekvensbedomning som ldmnades in  till
konseklvensbedomningsndmnden den 6 oktober 2017 och som godkdndes den 17 november
2017,

Néamnden for lagstiftningskontroll ansag att konsekvensbedomningen var utforlig och
vilstrukturerad, att den logiska strukturen fOor att motivera atgirderna hade foljts pa ett
systematiskt sétt och att slutsatserna till stor del underbyggdes med kvantitativa uppgifter.
Néamnden rekommenderade vissa smérre forbattringar av rapporten i féljande avseenden:

a) Skélen till att en sé kallad 29:e ordning inte ar 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).

Konsekvensbedomningen har éndrats 1 enlighet med detta, och foljande ytterligare forslag
fran ndmnden for lagstiftningskontroll har ocksa beaktats:

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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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
sakerstéllda 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.

. 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
vélfungerande 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).
Genom det valda alternativet kan de flesta av initiativets mél uppnaés till en rimlig kostnad.
Det ger ocksa en god balans mellan den flexibilitet som dr nddvéndig for att ta hansyn till
medlemsstaternas sdrskilda behov och den enhetlighet som krdvs for samordning pé
unionsnivd. Det dr sannolikt det mest &ndamédlsenliga alternativet for att uppnd maélen,
samtidigt som det &r kostnadseffektivt och ger minsta mojliga storningar och
overgangskostnader. Det dr ocksa ett av de mer ambitidsa alternativen i regleringshdnseende
och har dessutom starkast stod fran de berorda parterna.

Ett genomforande av detta alternativ skulle uppmuntra till utveckling av marknader for
sdkerstédllda obligationer didr sddana marknader saknas eller dr underutvecklade. Man skulle
ocksd minska emittenternas finansieringskostnader, diversifiera investerarbasen, underlitta
investeringar over landsgranserna och locka till sig investerare utanfor EU. Som helhet skulle
det leda till l4gre ldnekostnader.
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Alternativet hanterar olika tillsynsaspekter, bland annat vad géller marknadsinnovation, och
sdkerstiller de positiva tillsynseffekterna av att koppla produktens strukturrelaterade
egenskaper till en forménlig tillsynsbehandling pa unionsniva. Investerarna skulle fa ett battre
skydd och deras kontrollkostnader skulle minska tack vare de kreditforstirkande
egenskaperna.

Direkta administrativa engangskostnader och &terkommande kostnader enligt det valda
alternativet forviantas Oka for emittenter i jurisdiktioner dir kostnaderna &r laga (se
konsekvensbedomningen). Kostnaderna skulle ocksd oka for Overvakningsmyndigheterna.
Men samtidigt skulle emittenternas finansieringskostnader bli ligre och medborgarna skulle
ddrmed kunna l4na billigare. For investerare skulle kostnaderna inte Oka eftersom
kontrollkostnaderna skulle bli lagre.

. Lagstiftningens dndamaélsenlighet och forenkling

Paketet om sékerstillda obligationer, sirskilt direktivet som atfoljer detta forslag, syftar till att
harmonisera ett omrdde som fOr nédrvarande fridmst regleras pd nationell nivd. De
harmoniserade minimikraven i1 detta direktiv kommer att leda till forenkling eftersom
grundldggande centrala element i de nationella systemen harmoniseras.

. Grundlaggande rittigheter

EU iakttar hoga standarder i fraga om skydd av grundldggande rattigheter Det hér 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

Det atfoljande forslaget till ett nytt direktiv for sikerstdllda obligationer innehaller en allméin
plan for Overvakning av utvecklingen pd marknaden for sdkerstdllda obligationer. Det
foreskriver ocksa att kommissionen ska gora en utvirdering av direktivet i nidra samarbete
med EBA och minst fem ar efter tidsfristen for inforlivande, samt ldgga fram en rapport for
Europaparlamentet, rddet och Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om de viktigaste
resultaten.

Utvérderingen ska genomforas i enlighet med kommissionens riktlinjer for béttre lagstiftning.
Rapporten ska dven omfatta emission av sékerstéllda obligationer i Gverensstimmelse med
artikel 129 1 kapitalkravsforordningen, utvecklingen nér det géller tillgangar som ska sta som
sdkerhet for emissionen samt storleken pa sikerhetsmassans dvervirde.

Inga  sidrskilda  genomférandeplaner  eller  Overvaknings-,  utvdrderings-  och
rapporteringsarrangemang har planerats for detta forslag.

. Ingiende redogorelse for de specifika bestiimmelserna i forslaget
Andring av artikel 129 i forordning (EU) nr 575/2013
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Syftet med é&ndringen av artikel 129 dr att inféora nya krav pd minsta Overvirde i
sdkerhetsmassan och pa ersittningstillgangar. Tidigare transparensregler flyttas till den del av
direktivet som definierar de strukturella elementen for sdkerstéllda obligationer.

Artikel 129.1 d ii och f ii foreskriver att sikerstédllda obligationer som sidkerhet kan ha béttre
rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller av likvardiga
organ fOr virdepapperisering som omfattas av lagstiftningen i en medlemsstat om
vardepapperisering av exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter, pé
vissa villkor, bl.a. bestimmelsen att sddana andelar inte far overstiga 10 % av det nominella
beloppet for utestdende emitterade sékerstdllda obligationer. Denna mojlighet tas bort
eftersom endast ett litet antal nationella regelverk for sikerstédllda obligationer tillater att det
ingar virdepapper med privata eller kommersiella hypotekslan som sékerhet. Anviandningen
av sddana strukturer minskar, och anses tillféra onddig komplexitet till program for
sakerstdllda obligationer.

Ovriga bestimmelser i artikel 129 bibehalls.
Overviirde i scikerhetsmassan

Genom forslaget infors nya krav pé ett ldgsta dvervirde 1 sdkerhetsmassan (sdkerheter till ett
viarde som dverstiger tickningskraven). Detta ldgsta vérde faststills till 2 eller 5 % beroende
pa tillgdngarna i1 sdkerhetsmassan, baserat pd en berdkningsmetod med nominella virden.
Detta virde ligger i linje med EBA:s rdd och med resultaten av ICF-undersdkningen. Aven
om virdena &r ldgre &n vad som foreskrivs i de nya Baselstandarderna kommer de att gora
produkterna sikrare och hoja det lagsta 6vervardet i majoriteten av medlemsstaterna, dar den
lagsta nivan for ndrvarande ar lagre.

Upphdivande av artikel 496 i forordning (EU) nr 575/2013

Artikel 496 gor det mojligt for behoriga myndigheter att gora undantag frdn den
tioprocentsgrians som avses i artikel 129.1 d ii och f'ii for vissa sdkerstéllda obligationer.

Eftersom artikel 129.1 d ii och f ii upphdvs dr mojligheten att gora undantag fran gransen
onddig. Artikel 496 upphévs darfor.
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2018/0042 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om indring av forordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar i form av
sikerstillda obligationer

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sarskilt artikel 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande!,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?,

med beaktande av Regionkommitténs yttrande?,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1)

2

Artikel 129 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 575/2013* foreskriver,
pa vissa villkor, forminsbehandling av sékerstillda obligationer. Direktiv (EU)
20xx/xx [PB: infoga hénvisning till direktiv (EU) 20xx/xx om emission av sdkerstillda
obligationer och offentlig tillsyn 6ver sdkerstidllda obligationer och om &ndring av
direktiv 2009/65/EU och direktiv 2014/59/EU] specificerar de centrala delarna av
sdkerstillda obligationer och innehdller en gemensam definition av sidkerstéllda
obligationer.

Den 20 december 2013 ldmnade kommissionen en begidran om rad till Europeiska
bankmyndigheten (EBA) avseende huruvida de riskvikter som anges i artikel 129 i
forordning (EU) nr 575/2013 ir limpliga. Enligt EBA:s yttrande® dr den forméanliga
riskviktsbehandling som foreskrivs 1 artikel 129 1 den forordningen i princip en
lamplig tillsynsbehandling. EBA rekommenderade dock att man ytterligare bor
overviga mojligheten att komplettera de krav for godtagbarhet som foreskrivs i artikel
129 1 forordning (EU) nr 575/2013 {or att atminstone tidcka omradena

E T R N

EUTC,,s..

EUTC,,s..

EUTC,,s..

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

Opinion of the European Banking Authority on the preferential capital treatment of covered bonds,
EBA/Op/2014/04 (ej Oversatt till svenska).
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3)

4)

)

likviditetsriskreducering, overviarde i sdkerhetsmassan, behoriga myndigheters roll
samt vidareutveckla befintliga krav p& upplysningslimnande till investerare®.

Mot bakgrund av EBA:s yttrande dr det lampligt att dndra forordning (EU) nr
575/2013 genom att lagga till ytterligare krav for sdkerstéllda obligationer. Pa sa sitt
stirker man kvaliteten pad sdkerstdllda obligationer som omfattas av
forménsbehandling enligt artikel 129 1 den f6rordningen.

Enligt artikel 129.1 tredje stycket i forordning (EU) nr 575/2013 far behoriga
myndigheter delvis gora undantag fran kravet att exponeringar méiste uppfylla kravet
for kreditkvalitetssteg 1, enligt artikel 129.1 forsta stycket led c, och tillata en
exponering som uppfyller kravet for kreditkvalitetssteg 2 pa upp till maximalt 10 % av
den totala exponeringen av det nominella beloppet for det emitterande institutets
utestdende sdkerstéllda obligationer. Ett sadant partiellt undantag géller dock endast
efter forhandssamrdd med EBA och endast forutsatt att betydande potentiella
koncentrationsproblem i de berdrda medlemsstaterna kan dokumenteras som en f6ljd
av tillimpningen av kravet pa att kreditkvalitetssteg 1 maéste uppfyllas. Eftersom
kravet pd att exponeringar, efter att ha bedomts av externa kreditvirderingsinstitut,
maste uppfylla kravet for kreditkvalitetssteg 1 har blivit allt svarare att uppfylla i de
flesta medlemsstater savdl inom som utanfor euroomridet, ansdgs detta undantag
nddvindigt av de medlemsstater dir de storsta marknaderna for sdkerstdllda
obligationer finns. For att forenkla anvdndningen av exponeringar mot kreditinstitut
som sidkerhet for sékerstillda obligationer och for att atgirda denna svérighet ar det
nddvindigt att dndra artikel 129.1 1 férordning (EU) nr 575/2013. 1 stéllet for att ge de
behoriga myndigheterna mojlighet att géra undantag frén kraven &r det lampligt att
inféra en bestimmelse som tilliter exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller
kraven for kreditkvalitetssteg 2 pa upp till maximalt 10 % av den totala exponeringen
av det nominella beloppet for det emitterande institutets utestdende sdkerstéllda
obligationer, utan krav pa samrad med EBA.

I enlighet med artikel 129.1 forsta stycket leden d ii och f ii) 1 forordning (EU) nr
575/2013 &r lan mot sdkerhet i bittre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds
Communs de Titrisation eller av likvdrdiga organ for virdepapperisering av
exponeringar 1 bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter, godtagbara tillgangar
som kan anvindas som sdkerhet for sikerstéllda obligationer pé upp till hogst 10 % av
det nominella beloppet for det emitterande institutets utestdende sikerstillda
obligationer (den sa kallade tioprocentsgransen). Emellertid ger artikel 496 1 den
forordningen utrymme for behdriga myndigheter att bevilja undantag fran
tioprocentsgransen. Slutligen foreskriver artikel 503.4 1 samma fOrordning att
kommissionen ska se 6ver om undantaget, som ger behdriga myndigheter mojlighet att
frdnga tioprocentsgransen, dr ldmpligt. Den 22 december 2013 bad kommissionen
EBA om ett yttrande i frdgan. Den 1 juli 2014 konstaterade EBA att anvidndning av
battre rangordnade andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller
av likvardiga organ for vardepapperisering av exponeringar i bostadsfastigheter eller
kommersiella fastigheter skulle kunna ge upphov till tillsynsproblem pa grund av den
dubbla struktur som blir foljden av ett obligationsprogram som bygger pé
vardepapperiserade andelar. Detta skulle 1 sin tur leda till bristande transaparens nir
det géller sikerhetsmassans kreditkvalitet. EBA rekommenderade att det undantag fran

Recommendations EU COM 1-A—1-D i Opinion EBA/Op/2014/04 (ej dversatta till svenska).
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(6)

(7

®)

€))

tioprocentsgriansen for battre rangordnade vardepapperiserade andelar som foreskrivs i
artikel 496 i forordning (EU) nr 575 tas bort efter den 31 december 2017,

Endast ett begrinsat antal nationella regelverk for sidkerstdllda obligationer tillater
forekomst av virdepapper med privata eller kommersiella hypoteksldn som sédkerhet.
Anvindningen av sadana strukturer minskar och anses tillféra onddig komplexitet till
program for sdkerstdllda obligationer. Det dr dérfor ldmpligt att helt och hallet
avskaffa anvindningen av sddana strukturer som godtagbara tillgdngar. Dérfor bor
artikel 129.1 forsta stycket leden d ii och f'ii) i férordning (EU) nr 575/2013 savil som
artikel 496 1 samma forordning utga.

Strukturer av gruppinterna pooler av sikerstillda obligationer som uppfyller kraven i
forordning (EU) nr 575/2013 har ocksa anvinds som godtagbar sdkerhet i enlighet
med artikel 129.1 forsta stycket leden d ii och fii) i forordning (EU) nr 575/2013 i den
forordningen. Gruppinterna strukturer av pooler av sikerstillda obligationer medfor
inga extra risker ur tillsynssynpunkt eftersom de inte ger upphov till samma
komplexitetsproblem som anvandningen av l&n med sdkerhet i béttre rangordnade
andelar utfirdade av franska Fonds Communs de Titrisation eller av likvérdiga organ
for vérdepapperisering av exponeringar i bostadsfastigheter eller kommersiella
fastigheter. Enligt EBA bor kollateralisering av sékerstdllda obligationer genom
strukturer av gruppinterna pooler av sékerstdllda obligationer vara tilliten utan
begrdnsningar i1 frdga om det utfirdande kreditinstitutets antal utestdende sékerstillda
obligationer®. I enlighet med detta bor artikel 129.1 forsta stycket led ¢ dndras si att
kravet pd en grins pa 15 % eller 10 % for exponeringar mot kreditinstitut i strukturer
av gruppinterna sidkerstillda obligationer tas bort. Dessa gruppinterna strukturer av
pooler av sékerstéllda obligationer regleras genom artikel 9 1 direktiv (EU) 20../....
[PB: infoga hinvisning direktiv (EU) om emission av sikerstillda obligationer och
offentlig tillsyn over sékerstédllda obligationer och om dndring av direktiv 2009/65/EG
och direktiv 2014/59/EU].

Enligt artikel 129.3 1 forordning (EU) nr 575/2013 maéste virderingsreglerna for fast
egendom som stills som sdkerhet for sdkerstdllda obligationer, vilka anges i artikel
229.1 1 den fOrordningen, tillimpas pd sidkerstidllda obligationer for att dessa
obligationer ska uppfylla kraven for forminsbehandling. Kraven for tillgangar som
stir som sdkerhet for sédkerstdllda obligationer &ar kopplade till de allmidnna
kvalitetsegenskaper som ska sékerstélla sdkerhetsmassans robusthet, och de bor dérfor
omfattas av direktiv (EU) 20../... [PB: infoga hinvisning direktiv (EU) om emission
av sékerstéllda obligationer och offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer och om
andring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU]. I enlighet med detta bor
dven bestimmelserna om virderingsmetoder omfattas av det direktivet. De tekniska
tillsynsstandarder som foreskrivs i artikel 124.4 a 1 forordning (EU) nr 575/2013 bor
darfor inte gilla for de kriterier for sdkerstdllda obligationer som anges i artikel 129 i
den forordningen. Séledes ér det nddvéndigt att dndra artikel 129.3 i1 den férordningen.

Tak for beldningsgrad (Limits for Loan-To-Value eller LTV limits) ér en nddvéndig del
1 sdkerstdllandet av kreditkvaliteten hos sédkerstdllda obligationer. I artikel 129.1 i
forordning (EU) nr 575/2013 faststélls taken for belaningsgrad for hypotekslan och
fartygstillgdngar, men det specificeras inte hur dessa tak ska tillimpas, vilket kan leda
till osdkerhet. Taken for beléningsgrad bor tillimpas som mjuka tickningsgrénser,
vilket betyder att &ven om det inte finns nagon grans for hur stort det underliggande

Recommendations EU COM 2 i Opinion EBA/Op/2014/04 (ej Oversatta till svenska).
1bid.
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(10)

(In

(12)

(13)

(14)

lanet far vara, sd kan lanet endast fungera som sidkerhet upp till det tak for
belaningsgrad som faststéllts for tillgangen. Taken for beldningsgrad avgor hur stor
procentandel av lanet som bidrar till att ticka skulderna i enlighet med géllande krav.
Det bor dérfor preciseras att taken for beldningsgrad géller den del av lanet som bidrar
till tickningen av den sdkerstillda obligationen

For att sdkerstdlla storre tydlighet bor det ocksd specificeras att taken for
beldningsgrad géller under lanets hela 16ptid. Den faktiska belaningsgraden bor inte
dndras, utan ligga kvar med ett tak pa 80 % av fastighetens vérde for bostadslan, och
ett tak pa 60 % av fastighetens virde for kommersiella 1an och fartyg.

For att ytterligare forbittra kvaliteten pa de sdkerstillda obligationer som far den
formanliga kapitalbehandling som foreskrivs i artikel 129 i forordning (EU)
nr 575/2013, bor den forménsbehandlingen omfattas av ett minsta Overvirde i
sdkerhetsmassan, dvs. forekomsten av sdkerheter i en omfattning som Gverstiger de
krav pé tickning som avses 1 artikel 15 1 direktiv (EU) 20../... [PB: infoga hinvisning
direktiv (EU) om emission av sékerstéllda obligationer och offentlig tillsyn Gver
sakerstdllda obligationer och om &dndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv
2014/59/EU]. Ett sddant krav syftar till att reducera de mest relevanta risker som
uppstdr om emittenten blir insolvent eller forsitts i resolution.

Ett av kraven i artikel 129.7 i1 forordning (EU) nr 575/2013 &r att kreditinstitut som
investerar 1 sdkerstdllda obligationer ska erhalla viss information om de sdkerstéllda
obligationerna minst en géng i halvaret. Transparenskraven &r ett oundgéngligt inslag i
sdkerstillda obligationer eftersom de sdkerstéller att upplysningar limnas péd ett
enhetligt sétt, mojliggér for investerare att genomfora nddvindig riskbeddmning,
forbéttrar jimforbarheten och Okar transparensen och marknadsstabiliteten. Det &r
darfor lampligt att sdkerstdlla att transparenskraven giller alla sdkerstéllda
obligationer, ndgot som kan uppnds genom att dessa krav faststélls i direktiv (EU)
20../... [PB: infoga hinvisning direktiv (EU) om emission av sékerstillda obligationer
och offentlig tillsyn Over sédkerstdllda obligationer och om é&ndring av direktiv
2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU]. 1 enlighet med detta bor artikel 129.7 i
forordning (EU) nr 575/2013 utga.

Sékerstillda obligationer &r langsiktiga finansieringsinstrument och som sadana
emitterade med en 16ptid pd flera &r. Det ar darfor nodviandigt att sdkerstélla att
sakerstdllda obligationer som emitterats fore den 31 december 2007 eller fore den
[PB: infoga datum for tilldmpning av denna forordning] inte upphor att gilla. Darfor
bor sidkerstillda obligationer som emitterats fore den 31 december 2007 &dven
fortsdttningsvis undantas fran kraven i forordning (EU) nr 575/2013 med avseende pé
godtagbara tillgdngar, Overvirde 1 sédkerhetsmassan och erséttningstillgdngar.
Dessutom bor andra sdkerstdllda obligationer som uppfyller kraven 1 artikel 129 i
forordning (EU) nr 575/2013 och som emitterats fore den [PB: infoga datum for
tillimpning av denna forordning] undantas frdn kraven pd Overviarde i
sdkerhetsmassan och erséttningstillgdngar, och &ven fortsatt vara beréttigade till
formansbehandlingen i1 den forordningen under aterstoden av deras l6ptid.

Denna forordning bor tillampas tillsammans med [PB: infoga hinvisning direktiv (EU)
om emission av sdkerstillda obligationer och offentlig tillsyn over sékerstéllda
obligationer och om &ndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU]. For att
sikerstdlla en konsekvent tilldimpning av det nya regelverk som faststéller de
strukturella elementen for emission av sékerstdllda obligationer, och de &ndrade
kraven for formansbehandling, bor dagen dd& denna forordning borjar tillimpas
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anpassas s att den sammanfaller med dagen d4 medlemsstaterna méste borja tillimpa
de bestammelser som inforlivar det direktivet.

(15) Forordning (EU) nr 575/2013 bor darfor dndras i enlighet med detta.
HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

) Artikel 1
Andringar av forordning (EU) nr 575/2013

Forordning (EU) nr 575/2013 ska éndras pa foljande sitt:
1. Artikel 129 ska éndras pa foljande sétt:

a) Punkt 1 ska dndras pé foljande sétt:

1) Forsta stycket ska édndras pa foljande sitt:

— Inledningsfrasen ska erséttas med foljande:

”For att vara kvalificerade for forménsbehandling enligt punkterna 4 och 5 ska sdkerstéllda
obligationer som avses i artikel 2 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
20xx/xxxx*[PB: infoga hinvisning direktiv (EU) om emission av sidkerstillda obligationer
och offentlig tillsyn dver sékerstéllda obligationer och om éndring av direktiv 2009/65/EG
och direktiv 2014/59/EU] uppfylla kraven i punkterna 3, 3a och 3b i denna artikel och ha
nagon av foljande godtagbara tillgdngar som sékerhet:

* [PB: infoga hédnvisning till Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 20xx/xx om
emission av sdkerstillda obligationer och offentlig tillsyn 6ver sédkerstillda obligationer och
om andring av direktiv 2009/65/EU och direktiv 2014/59/EU (EUT [...], [...], s. [...]D].”

— Led c ska erséttas med foljande:

”c) Exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kraven for kreditkvalitetssteg 1 eller
kreditkvalitetssteg 2 enligt detta kapitel.”.

— I led d ska led ii utga.
— I led f ska led ii utgé.
i1) Andra stycket ska erséttas med foljande:

”Vid tillimpningen av forsta stycket led ¢ ska exponeringar som uppstar pd grund av
overforing och forvaltning av géldendrernas betalningar av, eller behdllning efter likvidation
for, 1&n mot sékerhet i1 bittre rangordnade andelar av intecknade fastigheter eller rantebarande
vérdepapper inte inga i berakningen av de granser som avses i dessa led.”.

1i1) Tredje stycket ska utga.

b) Foljande punkter ska inféras som punkterna la, 1b och 1c:

”Ta. Vid tillimpningen av punkt 1 forsta stycket led c ska foljande gélla:

a) For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kravet for kreditkvalitetssteg 1 far
exponeringen inte Overstiga 15% av det nominella beloppet for det emitterande
kreditinstitutets utestaende sdkerstillda obligationer.

b) For exponeringar mot kreditinstitut som uppfyller kravet for kreditkvalitetssteg 2 far
exponeringen inte dverstiga 10 % av den totala exponeringen av det nominella beloppet for
det emitterande kreditinstitutets utestdende sdkerstédllda obligationer.
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¢) Den totala exponering mot kreditinstitut som uppfyller kravet for kreditkvalitetssteg 1 eller
kreditkvalitetssteg 2 far inte Overstiga 15 % av den totala exponeringen av det nominella
beloppet for det emitterande kreditinstitutets utestdende sékerstidllda obligationer.

Denna punkt giller inte anvindningen av sédkerstdllda obligationer som godtagbar sdkerhet
enligt vad som ér tillatet i artikel 9 i direktiv (EU) 20xx/xxxx [OP: infoga hanvisning direktiv
(EU) om emission av sikerstdllda obligationer och offentlig tillsyn Over sdkerstéllda
obligationer och om éndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU].

1b. Vid tillimpning av punkt 1 forsta stycket led d i1 ska gransen pa 80 % avse den del av lanet
som bidrar till tickningen av de ataganden som é&r knutna till den sdkerstdllda obligationen
och vara tillamplig under lanets hela 16ptid.

Ic. Vid tillampning av punkt 1 forsta stycket leden fi och g ska griansen pa 60 % avse den del
av lanet som bidrar till tickningen av de dtaganden som é&r knutna till den sdkerstillda
obligationen och vara tillimplig under lanets hela 16ptid.”.

c) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

3. For fast egendom som stér som sékerhet for sékerstidllda obligationer i Overensstimmelse
med denna forordning ska kraven 1 artikel 208 vara uppfyllda.”.

d) Foljande punkter 3a och 3b ska inforas:

”3a. Utdver att vara kollateraliserade genom godtagbara tillgdngar fortecknade i punkt 1 ska
sakerstdllda obligationer omfattas av ett minsta dvervarde i sakerhetsmassan pa 5 % i enlighet
med artikel 3.12 1 direktiv (EU) 20xx/xxx [PB infoga hénvisning direktiv (EU) om emission
av sikerstdllda obligationer och offentlig tillsyn dver sékerstidllda obligationer och om dndring
av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU].

Vid tillimpning av forsta stycket ska det totala nominella beloppet av alla tillgdngar i
sdkerhetsmassan ha minst samma vidrde som det totala nominella beloppet av utestiende
sikerstillda obligationer (nominellt kapitalbelopp) och besta av godtagbara tillgingar enligt
punkt 1.

De tillgdngar som bidrar till ett minsta 6vervérde 1 sdkerhetsmassan ska inte omfattas av de
grianser for exponeringsstorlek som foreskrivs 1 punkt 1 forsta stycket leden b och c, och ska
inte rdknas mot dessa grénser.

Behoriga myndigheter som utsetts enligt artikel 18.2 1 direktiv (EU) 20xx/xxx [PB: infoga
hinvisning direktiv (EU) om emission av sékerstillda obligationer och offentlig tillsyn over
sdkerstédllda obligationer och om &ndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU],
fir besluta att tillimpa ett ldgre minsta Gvervirde i sdkerhetsmassan for sdkerstdllda
obligationer forutsatt att foljande villkor uppfylls:

a) Berdkningen av sékerhetsmassans dvervirde baseras antingen pa en modell som tar hdnsyn
till den riskvikt som tilldelats tillgdngen eller pa en modell dir vérderingen av tillgdngen é&r
foremal for pantlanevérde enligt definitionen i artikel 4.1.74.

b) Det minsta dvervérdet i sédkerhetsmassan dr inte ldgre dn 2 % baserat pd det nominella
kapitalbeloppet.

3b. De godtagbara tillgangar som avses i1 punkt 1 far ingd i1 sdkerhetsmassan som
ersittningstillgang enligt definitionen 1 artikel 3.11 i direktiv (EU) 20xx/xxx [PB: infoga
hianvisning direktiv (EU) om emission av sdkerstdllda obligationer och offentlig tillsyn over
sakerstdllda obligationer och om dndring av direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU]
for de primartillgangar som definieras i artikel 3.10 1 det direktivet forutsatt att de efterlever
de krav pd kreditkvalitet och exponeringsstorlek som foreskrivs i punkt 1 i denna artikel.
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e) Punkterna 6 och 7 ska ersittas med foljande:

6. Sdkerstdllda obligationer som emitterats fore den 31 december 2007 ska inte omfattas inte
av kraven i punkterna 1, 3, 3a och 3b. De ska vara kvalificerade for den formansbehandling
som avses 1 punkterna 4 och 5 tills de Ioper ut.

7. Sakerstillda obligationer som emitterats fore den [PB: infoga datum for tillimpning av
denna forordning] ska inte omfattas av kraven i punkterna 3a och 3b. De ska vara
kvalificerade for den formansbehandling som anges i punkterna 4 och 5 tills de 16per ut.”.

2. I artikel 416.2 a ska led ii ersittas med foljande:

ii) De ar obligationer enligt artikel 2 i direktiv (EU) 20xx/xxxx [PB: infoga hinvisning
direktiv (EU) om emission av sdkerstéllda obligationer och offentlig tillsyn over sdkerstéllda
obligationer och om andring av direktiv 2009/65/EU och direktiv 2014/59/EU] andra an de
som avses i led 1) i detta led.”.

3. I artikel 425 ska punkt 1 ersittas med foljande:

1. Instituten ska rapportera sina likviditetsinfloden. De maximala likviditetsinflodena ska
vara likviditetsinflodena begrénsade till 75 % av likviditetsutflodena. Instituten fir undanta
likviditetsinfloden fran insdttningar som gors hos andra institut och som dr kvalificerade for
de behandlingar som anges i artikel 113.6 och 113.7 fran denna grins. Instituten far fran
denna grins undanta likviditetsinfloden fran fordringar pa lantagare och investerare i
obligationer sidkerstillda med pantrdtt som finansieras genom sadana obligationer som
omfattas av artikel 129.4, 129.5 eller 129.6 eller genom sdkerstéllda obligationer, som avses i
artikel 2 1 direktiv (EU) 20xx/xxxx [PB: infoga hinvisning direktiv (EU) om emission av
sakerstédllda obligationer och offentlig tillsyn dver sdkerstillda obligationer och om éndring av
direktiv  2009/65/EU och direktiv 2014/59/EU]. Instituten far undanta infloden fran
subventionerade l&n som instituten har formedlat (pass through-lan). Med forbehall for ett
forhandsgodkidnnande fran den behdriga myndighet som ar ansvarig for den individuella
Overvakningen, far institutet helt eller delvis undanta infloden dir insdttaren dr ett moder-
eller dotterinstitut till institutet eller ett annat dotterforetag till samma moderforetag eller
knuten till institutet genom ett forhallande i den mening som avses 1 artikel 12.1 1 direktiv
83/349/EEG.”.

4. I artikel 427.1 b ska led x erséttas med foljande:

’x) Skulder som uppstér till foljd av emitterade vérdepapper som dr kvalificerade for den
behandling som anges i artikel 129.4 eller 129.5 eller i1 enlighet med artikel 2 1 direktiv (EU)
20xx/xxxx [PB: infoga hianvisning direktiv (EU) om emission av sédkerstdllda obligationer och
offentlig tillsyn over sédkerstéllda obligationer och om dndring av direktiv 2009/65/EU och
direktiv 2014/59/EU].”.

5. I artikel 428.1 h ska led iii erséttas med foljande:

”iil) &r finansierade pad matchande loptider (pass through) via obligationer som &r
kvalificerade for den behandling som anges 1 artikel 129.4 eller 129.5 eller via obligationer 1
enlighet med artikel 2 i direktiv (EU) 20xx/xxxx [PB: Infoga hénvisning till direktiv (EU) om
emission av sédkerstdllda obligationer och offentlig tillsyn over sdkerstillda obligationer och
om &ndring av direktiv 2009/65/EU och direktiv 2014/59/EU].”.

6. Artikel 496 ska utga.
7. I BILAGA III punkt 6 ska led c erséttas med foljande:

”c) De dr sdkerstédllda obligationer enligt artikel 2 1 direktiv (EU) 20xx/xxxx [PB: infoga
hinvisning direktiv (EU) om emission av sékerstillda obligationer och offentlig tillsyn over
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sikerstillda obligationer och om andring av direktiv 2009/65/EU och direktiv 2014/59/EU]
andra dn de som avses i led b) 1 detta led.”.

Artikel 2
Ikrafttrdadande och tillimpning

Denna forordning tridder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tillimpas fran och med den [dagen d& medlemsstaterna maste tillimpa
bestdmmelserna som inforlivar direktiv (EU) .../ ... om emission av sidkerstédllda obligationer
och offentlig tillsyn dver sékerstéllda obligationer och om éndring av direktiv 2009/65/EU
och direktiv 2014/59/EU].

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.
Utfardad 1 Bryssel den

Pa Europaparlamentets vignar Pa radets véignar
Ordforande Ordforande
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