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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Detta forslag syftar till att skapa mdjligheter for en marknadsledd utveckling av virdepapper
med statsobligationer som underliggande tillgangar (Sovereign Bond-Backed Securities)
(nedan kallade SBBS-virdepapper) for att stodja ytterligare integration och diversifiering
inom EU:s finanssektor, och dirmed en starkare och mer motstandskraftig ekonomisk och
monetdr union. Initiativet kompletterar andra delar av  bankunionen och
kapitalmarknadsunionen genom att fOrbéttra integrationen, riskspridningen och
riskminskningen i det finansiella systemet.

Efter den globala finanskrisen och statsskuldkrisen i euroomradet har betydande framsteg
gjorts for att stabilisera finanssektorn inom EU och euroomradet och skapa forutsittningar for
ytterligare integration genom tydliga gemensamma tillsyns- och rekonstruktionsregler for
finansinstituten. Detta har kunnat genomforas tack vare reformer som direktivet om
dterhdmtning och resolution av kreditinstitut!, skapandet av den gemensamma
tillsynsmekanismen?® och den gemensamma resolutionsmekanismen, sévil som utarbetandet
av kapitalkravsforordningen®. Ytterligare integrering och diversifiering av finansmarknaderna
Over nationsgrianserna skulle emellertid kunna 6ka Europas och den ekonomiska och monetéra
unionens motstandskraft genom béttre riskspridning och bittre formaga att klara av
pafrestningar via kapitalmarknaderna. Detta dr malet med kommissionens anstrangningar att
ytterligare fordjupa och integrera FEuropas kapitalmarknader inom ramen for
kapitalmarknadsunionen. Banksektorn i euroomradet dr fortfarande sarbar nér det géller
kopplingen mellan kreditinstitut och deras statsobligationer, dvs. den starka
tvavigskopplingen mellan kreditvardigheten for en regering och bankerna inom dess
jurisdiktion, vilket delvis beror pd bankernas tendens att koncentrera sina
statsobligationsportfoljer i sitt eget hemland (nedan kallad hemmapartiskhet). Risken for
destabiliserande Omsesidig spridning och finansiell instabilitet blev uppenbar under
statsskuldkrisen 1 euroomradet: en urholkad kreditvéardighet for ett statspapper leder, via lagre
obligationsvirden, till pafrestningar i balansrdkningen for bankerna inom jurisdiktionen, och
bankernas bekymmer sétter 1 sin tur press pa regeringens budget antingen direkt (behov av en
rdddningsaktion) eller t.ex. via ldgre skatteintdkter fran en fOrsvagad kredit- och
finansverksamhet. Vid sidan av dessa kopplingar till den egna regeringen forblir bankerna
dven starkt pdverkade ekonomiska utvecklingar i sina hemlidnder (pa grund av otillracklig
gransdverskridande diversifiering).

Trots att den totala statsskulden har okat fram till nyligen, i efterdyningarna av den globala
finanskrisen, har det samtidigt skett en minskning av utbudet av hogt virderade
eurodenominerade statsobligationer, vilka fungerar som sékra tillgdngar i det moderna
finansiella systemet. Samtidigt har bankernas och de andra finansiella institutens efterfragan

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrdttande av en ram for
aterhdmtning och resolution av kreditinstitut och vardepappersforetag (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190).

2 Rédets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sérskilda uppgifter till
Europeiska centralbanken i frdga om politiken for tillsyn dver kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013,
s. 63).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vérdepappersforetag och om adndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176,
27.6.2013, s. 1).
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pa sddana tillgingar Okat, bland annat beroende pd de nya rittsliga kraven att inneha
tillrackliga buffertar av mycket likvida tillgangar (t.ex. vad géller likviditetstdckningsgraden).

Som en del av kommissionens anstrdngningar att vidareutveckla bankunionen och fordjupa
den ekonomiska och monetédra unionen, i linje med diskussionsunderlaget om en férdjupad
ekonomisk och monetér union frén maj 2017, och si som angavs i den avsiktsforklaring som
atfoljde ordforande Junckers tal om wunionens tillstind 1 september 2017 och 1
fordjupningspaketet om EMU i december 2017, syftar detta forslag till att skapa en ram som
mojliggdr en marknadsledd utveckling av virdepapper med statsobligationer som
underliggande tillgangar.

SBBS-virdepapper kommer att skapas av den privata sektorn. Tanken &r att ett foretag inom
den privata sektorn ska sammanstilla en underliggande portfolj med statsobligationer fran
marknaden och dérefter overldta dem till ett juridiskt fristdende foretag som inréttats sérskilt 1
det enda syftet att emittera en serie viardepapper som motsvarar fordringar pa intdkterna fran
denna underliggande portfolj till investerare. De olika emitterade virdepapperna skulle béra
eventuella forluster fran den underliggande portfdljen i en viss ordning (dvs. forluster skulle
forst tillfalla innehavare av lagre prioriterade, eller underordnade, vardepapper och forst efter
det att sddana vardepapper raderas ut skulle de dven tillfalla innehavare av de hogst
rangordnade fordringarna).

SBBS-virdepapper skulle inte vara beroende av nagon riskdelning eller ndgot dmsesidigt
finansiellt ansvar mellan medlemsstaterna. Endast privata investerare skulle dela riskerna och
eventuella forluster. Dessa véirdepapper skiljer sig darfor avsevirt fran euroobligationer.

I mitten av 2016 inrdttade Europeiska systemriskndmnden (ESRB) en arbetsgrupp pa hog nivé
(nedan kallad ESRB:s arbetsgrupp) for att utvirdera genomforbarheten och fordelarna med
SBBS-virdepapper. ESRB:s arbetsgrupp omfattade representanter frén manga av
medlemsstaternas centralbanker och finansiella tillsynsmyndigheter, savdl som flera
europeiska institutioner (Europeiska centralbanken och Europeiska kommissionen) och organ
(Europeiska bankmyndigheten och Europeiska forsdkrings- och tjdnstepensionsmyndigheten),
tjdnstemén inom forvaltningen av offentlig skuld samt akademiker.

ESRB:s arbetsgrupp drog slutsatsen* att en marknad for SBBS-virdepapper kan utvecklas
under vissa forhdllanden. For att kunna avgdéra huruvida denna typ av virdepapper ar
lonsamma maste de emellertid genomgd ett marknadstest. Detta forslag banar vig for ett
saddant marknadstest.

En av arbetsgruppens viktigaste slutsatser, som dven bekriftats genom samverkan med
marknadsaktorer och andra intressenter, dr att den befintliga réttsliga ramen utgor ett stort
hinder for utvecklingen av SBBS-virdepapper. Inom den befintliga réttsliga ramen skulle
SBBS-virdepapper definieras som vérdepapperiseringsprodukter och dérigenom behandlas
mycket mindre fordelaktigt &n deras underliggande portfolj av statsobligationer utgivna av
lander inom euroomradet (t.ex. genom hogre kapitalkrav, begridnsad/ingen behdrighet for
likviditetstdckning och sdkerhet, striktare investeringsgranser for olika investerarkategorier
etc.). De underliggande tillgdngarnas karaktdr och den standardiserade och enkla
utformningen innebér emellertid att riskerna med SBBS-virdepapper dr jimforbara med de
underliggande statsobligationerna, snarare én traditionella vardepapperiseringar. Det finns till

Se volym I (Main findings) och II (Technical analysis) i1 rapporten Sovereign bond-backed securities:
feasibility  study fran ESRB:s  arbetsgrupp, som finns tillgdnglig p&  adressen
https://www.esrb.europa.eu/pub/task force safe assets/html/index.en.html
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exempel ingen asymmetri i informationen mellan emittenterna av SBBS-virdepapper och
slutinvesterarna, eftersom de underliggande tillgdngarna &ar vélkinda och redan omsitts pa
marknaden.

P& grund av detta méste den réttsliga ramen anpassas sd att den tar hinsyn till SBBS-
vardepapperens unika egenskaper. En viktig faktor ar att genomfOrandet av SBBS-
viardepapper inte innebdr nagon fordndring av den rittsliga behandlingen av
statsskuldsexponeringar. Som faststilldes i diskussionsunderlaget om en fordjupad ekonomisk
och monetir union frdn maj 2017 skulle detta ha langtgdende konsekvenser, diribland nér det
géller finansiell stabilitet och lika villkor for EU:s banker.

. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omradet

Eftersom SBBS-virdepapper ér ett nytt koncept som dnnu inte existerar i praktiken har det
dnnu inte skapats ndgot lampligt regelverk som tar hénsyn till de unika egenskaperna hos
denna typ av instrument.

Som anges ovan skulle SBBS-virdepapper definieras som virdepapperiseringsprodukter inom
den befintliga réttsliga ramen. Som ett resultat av den réttsliga ramen for vardepapperiseringar
— vilken 1 sig dr lamplig for befintliga vardepapperiseringar — skulle en investering i SBBS-
vardepapper medfora hogre avgifter d4n en direkt investering i statsobligationer utgivna av
lander i euroomrédet, vilka utgér SBBS-vardepapperens underliggande portfolj. Néar det till
exempel giller bankernas kapitalkrav dr statsobligationer inom euroomrédet nollriskviktade
(vilket innebdr att bankerna inte behdver inneha nagot kapital mot deras investeringar i dessa
obligationer), medan investeringar i virdepapperiseringstrancher dr foremal for positiva och —
beroende pé deras rangordning — ofta ganska hoga kapitalkrav.

Dessa hogre avgifter for virdepapperiseringsprodukter i allménhet (den sa kallade icke-
neutraliteten i vérdepapperiseringsregelverket) motiveras av risker som é&r specifika for
vardepapperiseringar, huvudsakligen pa grund av asymmetrisk information mellan utfirdaren
av virdepapperiseringsprodukterna och investerarna. Detta forstirks vanligen av de
vérdepapperiserade tillgdngarnas svardverskadliga karaktdr och strukturens komplexitet,
vilket medf6ér principalagentrisker och juridiska risker. Vid typiska vérdepapperiseringar
hérrdr principalagentriskerna frén det faktum att originatorer av sddana produkter vet
betydligt mycket mer dn investerarna om de tillgangar som utgor viardepapperspoolen. Detta
ar uppenbarligen fallet ndr, till exempel, en bank utfirdar inteckningar och sedan
viardepapperiserar dem. Investerare har inte tillgang till samma information om
hypotekslidntagare som banken har. Dirfor kan de dven anta att banken fOrst/endast
viardepapperiserar de minst I6nsamma eller de mer riskfyllda inteckningarna. Det dr pa grund
av detta formedlingsproblem som méinga institutionella investerare, sdvdl som banker,
forhindras fran att investera i1 vardepapperiseringar sdvida inte emittenten behaller en viss
exponering till de underliggande tillgdngarna.

SBBS-virdepapper dr emellertid en specifik finansiell produkt med tva viktiga egenskaper.
For det forsta saknas mycket av den informationsasymmetri och komplexitet som
kdnnetecknar en typisk vérdepapperiseringsstruktur, eftersom de SBBS-virdepappernas
underliggande pool bestir av statsobligationer utgivna av ldnder i euroomradet. Dessa
tillgdngar ar vélkdnda och létta att forstd for marknadsaktorerna. Utformningen av den
underliggande poolen av tillgangar for SBBS-virdepapper dr dessutom forutbestimd (t.ex.
skulle vikterna av de enskilda medlemsstaternas centrala statsobligationer vara i linje med
deras bidrag till Europeiska centralbankens kapital, med endast sma avvikelser). For det andra
handlas statsobligationer fran euroomradet regelbundet pd marknaderna. Detta betyder att
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vem som helst kan skapa en finansiell exponering mot dem utan att behdva anvinda
virdepapperisering.

Darfor ar de specifika avgifterna for virdepapperiseringar inte motiverade for SBBS-
vardepapper sa som de definieras i detta lagforslag.

Detta forslag behandlar ett problem som liknar det som har behandlats med den nyligen
utfirdade forordningen om enkel, transparent och standardiserad vérdepapperisering (nedan
kallad STS-forordningen). Den logiska grunden for STS-forordningen (férordning (EU)
2017/2402), vid forekomst av virdepapperiseringar som dr utformade pd ett enkelt,
transparent och standardiserat sétt och i enlighet med EU:s standarder, dr att underlatenhet att
erkdnna séddana egenskaper med en specifik (och i praktiken mer gynnsam) réttslig behandling
skulle hindra deras utveckling pa ett otillborligt sitt.

Med tanke pa de sérskilda egenskaperna hos SBBS-virdepapperens underliggande tillgéngar,
ndmligen statsobligationer utgivna av ldnder i euroomradet, dr klyftan mellan den rittsliga
behandlingen av (traditionella) virdepapperiseringar och instrumentets faktiska risk/osékerhet
annu mer uttalad for SBBS-vérdepapper dn vad som var fallet med STS-virdepapperiseringar.
Detta beror pa att 1) de underliggande tillgdngarna (dvs. statsobligationer utgivna av lander 1
euroomradet) dr &nnu enklare, mer transparenta och mer standardiserade, och att 2)
statsobligationer inom euroomradet fir den mest gynnsamma rittsliga behandlingen mot
bakgrund av deras egenskaper och funktioner i den finansiella sektorn.

Niér det géller statsobligationer &r investeringsbeslut dessutom sirskilt kinsliga for kostnader
och avgifter pd grund av volymerna, den starka konkurrensen och den hdga
marknadslikviditeten. De relevanta kostnaderna for ett finansinstitut som har for avsikt att
investera i sddana tillgdngar omfattar kapitalkostnaden i samband med kopet. Om detta
rittsliga hinder inte undanrdjs kommer sannolikt en motsvarande storre hindrande effekt att
méirkas pa utvecklingen av marknaden for SBBS-vérdepapper dn vad som, till exempel, hade
varit fallet for STS-vérdepapperiseringar.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

For att bankunionen ska fullbordas dr det mycket viktigt att minska riskerna for den
finansiella stabiliteten genom att frimja en diversifiering av bankernas statsskuldsportfoljer
och ytterligare forsvaga kopplingen mellan kreditinstitut och deras statsobligationer.

Detta lagforslag dr en del av kommissionens anstrdngningar att forstirka bankunionen och
kapitalmarknadsunionen. Det syftar till att underldtta tillvixten av en effektiv marknad for
SBBS-virdepapper 6ver tid. SBBS-vdardepapper kan i sin tur stddja en ytterligare
diversifiering av portfoljerna inom finanssektorn och samtidigt skapa en ny killa till
sakerheter av hog kvalitet som dr sdrskilt lampade for anvéndning vid gransoverskridande
finansiella transaktioner. Statsobligationer som emitteras pd smi och mindre likvida
marknader skulle dessutom bli mer attraktiva for internationella investerare. Detta skulle i sin
tur framja riskdelning och riskminskning inom den privata sektorn och gynna en effektivare
fordelning av riskerna mellan investerarna. En marknad for SBBS-virdepapper skulle
dessutom o©ka utbudet av tillgdngliga instrument pa finansmarknaderna, vilket skulle
underldtta kommissionens anstrangningar att ytterligare fordjupa och integrera Europas
kapitalmarknader inom ramen f6r kapitalmarknadsunionen. Genom att hjélpa till att fullborda
bankunionen och utveckla kapitalmarknadsunionen skulle SBBS-vérdepapper effektivt bidra
till utvecklingen av finansunionen och fordjupningen av den ekonomiska och monetéra
unionen.
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Som nédmnts tidigare kommer SBBS-virdepapper att vara ett marknadsbaserat instrument som
sannolikt kommer att utvecklas gradvis, som en alternativ och kompletterande
investeringsmojlighet, vid sidan av statsobligationer. SBBS-virdepapper forvéntas inte ha
nagon vésentlig negativ inverkan pa de befintliga nationella obligationsmarknaderna och
forvéntas inte ersétta dem.

SBBS-virdepapper dr begreppsmadssigt distinkta och skiljer sig fran den europeiska sékra
placering som diskuterades i1 diskussionsunderlaget om en fordjupad ekonomisk och monetér
union frdn maj 2017. Den europeiska sdkra placeringen dr — till skillnad frdn SBBS-
viardepapper — tiAnkt som ett nytt finansiellt instrument for gemensam emission av
skuldinstrument. Utvecklingen av en sidan europeisk sdker placering medfor ett antal
komplicerade rittsliga, politiska och institutionella fragor som méste undersokas i detalj. Det
skulle vara nddvandigt att utforma den i linje med begrinsningarna i fordraget vad géller
riskdelning i den offentliga sektorn och i synnerhet principen att unionen eller en annan
medlemsstat inte fir dverta en annan medlemsstats skulder (artikel 125 1 EUF-fordraget). 1
den firdplan som presenteras i det ovanndmnda diskussionsunderlaget betraktas emissionen
av en sddan europeisk sdker placering som ett mojligt ytterligare steg under dren fram till
2025. Det dr dérfor en innovation pa medellang sikt.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Riittslig grund

SBBS-virdepapper ér ett verktyg for att forbéttra den finansiella stabiliteten och riskdelningen
1 euroomréadet. De kan darigenom fordjupa den inre marknaden ytterligare. Detta forslag har
darfor en rattslig grund i artikel 114 i EUF-fordraget, genom vilken EU-institutionerna har rétt
att faststélla 1ampliga bestimmelser som syftar till att upprétta den inre marknaden och fa den
att fungera.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

De rittsliga hinder som har identifierats for utvecklingen av marknader for SBBS-
virdepapper faststillls i flera olika delar av unionslagstiftningen®. Som en foljd av detta kan
atgarder 1 enskilda medlemsstater inte bidra till att uppnd malen i detta lagstiftningsinitiativ,
dvs. att undanréja sadana rittsliga hinder, eftersom EU-lagstiftningen endast kan &ndras
genom atgérder pd EU-niva.

Bortsett fran dessa rittsliga 6dvervdaganden skulle dtgdrder pd medlemsstatsniva vara mindre
lampliga. De kan leda till att olika instrument blir tillgéingliga i olika medlemsstater. Detta kan
leda till en svardverskadlig marknad och en segmentering av marknadens efterfragan i olika
instrument. Det skulle dirigenom bli svart eller omgjligt for ndgot av instrumenten att uppnd
nddvindig likviditet. Aven om alla inriktade sig pd samma instrument skulle de nationella
lagstiftarna dessutom kunna dras in i en kapplopning for att erbjuda instrumenten en sd
fordelaktig rattslig behandling som mojligt. I bdda fallen, dvs. att hantera produkter som

3 Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for

kreditinstitut och védrdepappersforetag och om é&ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (CRR-
forordningen) (EUT L 176, 27.6.2013, 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 utdvande av forsdkringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 12, 17.1.2015, s.1),
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 verlatbara vardepapper (fondforetag)
(EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).
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definierats pa olika sétt eller erbjuda olika rattsliga behandlingar, skulle atgérder pa nationell
nivd skapa hinder for den inre marknaden. Dessa hinder skulle medfora betydande effekter
med tanke pa den mycket hoga nivan av integration i de underliggande marknaderna for
statsobligationer och den identiska rittsliga behandlingen av dessa i hela EU. Av alla dessa
skil dr det nodvéndigt och lampligt att genomfora dtgirderna pad EU-niva.

. Proportionalitetsprincipen

De foreslagna bestimmelserna syftar till att mojliggora det nya instrumentet genom att
undanrdja réttsliga hinder for den gradvisa framvixten av en marknad for SBBS-vérdepapper.
Denna insats dr proportionerlig genom att den skapar lika villkor for instrumentet och dess
underliggande tillgdngar. Forslaget forvintas inte ha ndgra betydande effekter pa de befintliga
nationella marknaderna for statsobligationer.

o Val av instrument

Detta forslag syftar till att mdjliggéra en efterfragestyrd marknadsutveckling av SBBS-
virdepapper. I detta syfte innehaller forslaget foreskrifter om de kriterier som maste vara
uppfyllda av instrumenten for att de ska betecknas som SBBS-vérdepapper samt foreskrifter
om den nddvindiga tillsynsramen.

For att uppna de faststdllda méalen ar det nddvéndigt att mojliggora en standardiserad produkt.
Denna standardisering bor vara enhetlig 6ver hela EU, och dérfor behovs en fullstindigt
harmoniserad definition och rittslig behandling av SBBS-vérdepapper pd EU-niva. I artikel
114.1 1 EUF-fordraget foreskrivs en rittslig grund for en forordning som skapar lika villkor
och riktar sig mot att forbattra den inre marknadens funktion. Ett direktiv skulle inte leda till
samma resultat, eftersom genomforandet av ett direktiv, pd grund av den skdnsméssiga
bedomning som utfors vid inforlivandet, kan leda till skillnader som, nédr det géller en
marknad for SBBS-virdepapper, kan leda till snedvridning av konkurrensen och
regelarbitrage.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR
. Samrad med berorda parter

Som en del av genomforbarhetsbedomningen av SBBS-virdepapper genomférde ESRB:s
arbetsgrupp ett offentligt samrad i slutet av 2016, déar gruppen fick synpunkter och feedback
frdn branschen (dvs. olika finansinstitut) och fran offentliga skuldforvaltare, genom en rad
bilaterala moten savdl som tvd sédrskilda seminarier 2016 och 2017. For att undvika
dubbelarbete padborjade kommissionen inte ndgot eget offentligt samrad. Det bor noteras att
det foreslagna initiativet inte ar riktat till konsumenter eller privata investerare.

Det ovanndmnda samrddet med representanter fran branschen syftade till att samla in
feedback om flera viktiga frdgor avseende mdjligheten att genomféra SBBS-vérdepapper, i
synnerhet den réttsliga behandlingen och de ekonomiska aspekterna av vardepapperna. Denna
feedback visade i synnerhet en bred enighet om den Okande bristen pé sédkra tillgangar
(14grisktillgangar) pad marknaden. De flesta av de som svarade ansdg att atminstone hogt
rangordnade SBBS-viardepapper bor fa samma rattsliga behandling som deras underliggande
statsobligationer.

Medan marknadsaktdrerna i allménhet var 6verens om att en djupare finansiell integration och
en diversifiering av bankernas statsskuldsportfolj var nddvéndig i Europa var asikterna mer
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blandade ndr det giller 16nsamheten for SBBS-virdepapper. I synnerhet ifradgasattes
sdljbarheten for produktens forsta forlusttranch. Deltagarna var i stort sett Overens om att
foljande dtgirder var nodvéndiga for att en marknad for SBBS-virdepapper skulle kunna véxa
fram: 1) en samordning av emissionerna av skuldforvaltarna, 2) en réttslig ram som skapar
lika villkor mellan statsobligationer och SBBS-virdepapper, 3) enkla och standardiserade
egenskaper for SBBS-virdepapper, déribland en portfolj med fast vikt pd tillgangssidan och
hogst tre trancher pa skuldsidan, 4) tillrdcklig likviditet pA marknaden for SBBS-vardepapper
och 5)ett tydligt forfarande 1 héndelse av en (selektiv) instdllning av betalningarna. En
detaljerad beskrivning av svaren pd de viktigaste frigorna och allméinna slutsatser fran
undersokningen presenteras i volym II av den ovannidmnda rapporten fran ESRB:s
arbetsgrupp.

I ett sérskilt seminarium uttryckte skuldférvaltarna oro 6ver utformningen och genomforandet
av SBBS-virdepapper och ansag att virdepapperna varken skulle bryta kopplingen mellan
kopplingen mellan kreditinstituten och deras statsobligationer eller skapa en lagrisktillgéng
for euroomradet. Mer specifikt gillde skuldforvaltarnas farhdgor SBBS-virdepapperens
inverkan pa marknaden for nationella statsobligationer (sdrskilt deras likviditet), foljderna av
emittenternas primdra och/eller sekundira inkdp av SBBS-vérdepapper pa marknaden och den
mdjliga rittsliga behandlingen av SBBS-virdepapper. De uttryckte dven oro dver det nya
instrumentets tekniska genomforbarhet och ekonomiska lonsamhet.

Vid sidan av ovanndmnda samrdd med de berdrda parterna som en del av ESRB:s
genomforandebeddmning kontaktade kommissionen medlemsstaterna och anordnade ett mote
med expertgruppen for bankverksamhet, betaltjdnster och forsidkring (EGBPI) den 11 april
2018 for att fa teknisk feedback i sérskilda fragor. Deltagarna anség att de inte kunde ge
nigon teknisk rédgivning forrdn nddvindigheten av SBBS-virdepapper hade diskuterats,
eftersom det enligt deras asikt inte fanns négot uppenbart behov av dessa virdepapper. De
lamnade anvéndbara synpunkter pa olika tekniska fragor, och efterfrdgade i synnerhet storre
flexibilitet for marknadsaktorer nidr det giller att faststdlla virdepappernas grundliggande
egenskaper (dvs. med avseende pa vikten av de olika medlemsstaternas statsobligationer i den
underliggande portfoljen eller tranchernas nivaer).

. Insamling och anvéindning av expertutlatanden

Kommissionen bidrog aktivt till arbetet i ESRB:s ovanndmnda arbetsgrupp. Detta lagforslag
bygger till stor del pa detta arbete. Kommissionen har dessutom haft moten med offentliga
myndigheter och representanter for den privata sektorn for att be om deras expertutlatanden
och bekréfta arbetsgruppens slutsatser.

. Konsekvensbedomning

Infor utarbetandet av detta forslag planerades och diskuterades en konsekvensbedémning
tillsammans med en avdelningsdverskridande styrgrupp vid ett flertal tillfdllen.
Konsekvensbedomningen utgick frdn foljande politiska val: 1) hur tilldampningsomréadet for
den foreslagna ramen ska utformas (dvs. for all vardepapperisering av statsobligationer inom
euroomrédet eller endast for de som uppfyller vissa standardiseringskrav), i1) huruvida ett
neutralt regelverk ska upprittas, dvs. om endast de hogst rangordnade trancherna i SBBS-
emissionerna ska beviljas samma behandling som de underliggande statsobligationerna eller
om detta ska gélla alla trancher i emissionen, och iii) hur efterlevnaden av den foreslagna
ramen ska Overvakas och sdkerstéllas (dvs. genom en metod med eget intygande eller via
forhandsattestering).
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I konsekvensbedomningen framkom flera viktiga avvégningar. Ett undanrdjande av de
rittsliga hindren for alla vardepapperiseringar skulle till exempel ge marknadsaktorerna
maximal flexibilitet att utforma det nya instrument sa att avkastningen maximeras samtidigt
som riskerna minimeras. A andra sidan skulle en viss grad av foreskriven standardisering
kunna sékerstélla att det nya instrumentets likviditet inte sprids over ett antal olika varianter.
Om endast den hogst rangordnade tranchen beviljas samma behandling som
statsobligationerna skulle bankerna ha storre incitament att fokusera pa de hogsta trancherna,
men samtidigt skulle ett sadant tillvigagangssétt vara oforenligt med den befintliga rittsliga
behandlingen av statsskuldsexponeringar (och skulle generellt skapa sdmre forutsittningar for
SBBS-virdepapper eftersom den potentiella investerarbasen skulle minska).

I konsekvensbeddmningen beddmdes effekterna av de olika alternativen ndr det géller
omfattningen i vilken de identifierade réttsliga hindren kan undanrgjas, omfattningen i vilken
de nya instrumenten kan bidra till riskbegriansning i bankernas balansrdkningar och ett utdkat
utbud av eurodenominerade lagrisktillgdngar, samt fordelarna med de olika metoderna for
efterlevnad och dvervakning nér det giller skapandet av marknadsfortroende i forhéllande till
kostnaderna (bade offentliga och privata).

Eftersom den foreslagna ramen endast mojliggoér en utveckling av en marknad for SBBS-
virdepapper som leds av den privata sektorn, men inte ger ndgon garanti for den, utgick
konsekvensbedomningen fran tva vil skilda scenarier for att utvdrdera effekterna: i det ena
scenariot uppnar SBBS-virdepapperen endast en begriansad volym (100 miljarder euro), och 1
det andra forutses ett jamviktstillstdnd dér de uppnar 1,5 biljoner euro — en makroekonomiskt
relevant volym (d&ven om den fortfarande &r begrdnsad i forhéllande till den totala
statsskuldsmarknaden 1 euroomradet, som uppgick till 9 biljoner euro i det andra kvartalet
2017).

En kvantitativ indikation av betydelsen av de hinder som skulle undanrdjas genom detta
forslag kan erhéllas genom att t.ex. jimfora de kapitalkrav som bankerna méste uppfylla om
de koper SBBS-virdepapper i dag med de krav de skulle &ldggas for samma inkop enligt den
foreslagna skridddarsydda ramen. Sadana (virtuella) besparingar skulle forstds bero pa vilka
antaganden som gors (ddribland om de riskvikter som motiveras av de lidgre prioriterade
trancherna). 1 scenariot med begridnsad volym, med antagandet att bankerna koper alla
trancher och att banker som anvédnder den standardiserade modellen stdr for en andel som
motsvarar deras nuvarande andel av inkdpen av statsobligationer, skulle de sammanlagda
riskvidgda tillgdngarna Oka med cirka 87 miljarder euro. For scenariot med ett
jamviktstillstdnd visar motsvarande berdkning en Okning av de sammanlagda riskvigda
tillgdngarna 1 storleksordningen 1,3 biljoner euro.

Nir det géller effekterna pa volymen av eurodenominerade AAA-klassade tillgdngar baseras
berikningen pa uppgifter frin Eurostat om statsskulden i euroomridet i december 20169,
savdl som betygsittning fran Standard & Poor's av de centrala statsforvaltningarna inom
euroomradet vid samma tidpunkt’. Denna berikning visar att de AAA-klassade tillgdngarna
skulle 6ka med 2 % (respektive 30 %) 1 scenariot med begrdnsad volym (respektive
jamviktstillstdnd).

Slutligen, nér det géller SBBS-virdepapperens inverkan pa diversifieringen av bankernas
statsskuldsportfoljer, visar analysen i konsekvensbeddmningen att effekterna skulle vara sma i

Héamtad fran Eurostats webbplats den 21 december 2017 kl. 10.42.
Héamtad fran S&P:s webbplats den 21 december 2017.
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scenariot med begridnsad volym men betydande i1 scenariot med ett jimviktstillstind. Enligt
dessa antaganden skulle hemmapartiskheten i1 det urval av banker i euroomradet som omfattas
av den insynsbeddmning som utfors av Europeiska bankmyndigheten minska med 42 %.

Konsekvensbeddmningsrapporten ldamnades in till nimnden for lagstiftningskontroll den 19
januari 2018. Namndens moéte holls den 14 februari 2018. Namndes gav ett positivt yttrande
och efterfrigade fordandringar och ytterligare synpunkter for att 1) klargéra huruvida detta
initiativ syftar till att tillhandahdlla en mojlighetsskapande ram och ett marknadstest eller en
incitamentsstruktur for SBBS-virdepapper, 2) ytterligare utreda initiativets mdjliga
samhéllsnytta, sdvdl som risker eller oonskade konsekvenser och 3) presentera
kompromisserna mellan de alternativa politiska forslagen pa ett bittre sitt. Dessa fragor har
behandlats och inforlivats 1 den slutliga version som atfoljer detta forslag.

. Lagstiftningens dindamaélsenlighet och forenkling

Detta initiativ syftar inte till att forenkla eller minska den administrativa borda som ér en foljd
av den befintliga lagstiftningen, utan i stéllet till att infoéra nya regler som mojliggor
utvecklingen av SBBS-virdepapper pd marknaden.

Lagforslaget forvintas inte ha nagra direkta konsekvenser for privata investerare, hushall, smé
och medelstora foretag eller mikroforetag, eftersom dessa sannolikt inte kommer att vara
aktiva pd marknaderna for SBBS-vérdepapper. Samtidigt skulle dessa sektorer gynnas
indirekt av detta lagforslag till f6ljd av en 0kad motstdndskraft i finanssektorn — under
forutsittning att de forvintade makroekonomiska och finansstabiliserande fordelarna
forverkligas.

. Grundlaggande rittigheter

Detta forslag ar forenligt med de grundlidggande rittigheter och principer som sérskilt erkidnns
i Europeiska unionens stadga om de grundldggande rattigheterna, i synnerhet ritten till
egendom och néringsfriheten, och maste tillimpas i1 enlighet med dessa rittigheter och
principer. Forordningen sikerstéller i synnerhet rittigheterna for de aktdrer som investerar i
SBBS-virdepapper genom att sorja for integriteten 1 emissionen av viardepapperen och i den
underliggande statsskuldsportfoljen.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Detta lagforslag kommer att ha begriansade nya ekonomiska effekter for den offentliga
budgeten, eftersom efterlevnadsmekanismen baseras pd eget intygande av de aktdrer som
emitterar SBBS-virdepapper och eftersom tillsynsmyndigheterna kontrollerar efterlevnaden i
efterhand inom sin rutinverksamhet. Mot bakgrund av de nya uppgifterna, och med beaktande
av mojliga synergieffekter med dess befintliga funktioner, behdver Esma ytterligare resurser
(se finansieringsoversikten for rittsakten). Emittenterna av SBBS-virdepapper forvintas
betala kostnaderna for eget intygande, vilka emellertid bor vara begransade med tanke pa den
finansiella produktens okomplicerade karaktér (i vilken utstrickning kostnaderna dverfors till
investerarna beror pa marknadens konkurrenskraft).

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

De specifika malen med detta initiativ — dvs. att undanroja réttsliga hinder och bidra till de
nya SBBS-virdepapperens likviditet, ddribland genom att faststélla riktlinjer for den réttsliga
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behandlingen — kommer att uppnas om lagforslaget trader i kraft. Detta beror pa att endast en
standardiserad produkt d4 kommer att vara berdttigad till den foreslagna sdrskilda réttsliga
behandlingen och att den rittsliga behandlingen av SBBS-virdepapper kommer att likstéllas

med behandlingen av de underliggande statsobligationerna®.

Nir det giller det allmidnna malet att mojliggéra en marknad for SBBS-vardepapper kommer
lagstiftningens inverkan att beddmas genom 6vervakning av den utstridckning i vilken dessa
nya produkter faktiskt kommer att sammanstillas och omséttas och den utstrickning i1 vilken
inforandet av SBBS-virdepapper bidrar till ett okat utbud av ligrisktillgangar och en
minskning av bankernas hemmapartiskhet. SBBS-virdepapperens effekter pa likviditeten i
marknaderna for nationella statsobligationer kommer ocksa att bedémas.

Nir resultaten av dessa analyser ska tolkas ar det viktigt att halla i dtanke att utvecklingen av
marknader for SBBS-virdepapper och framtagandet av ovanndmnda riktlinjer beror pa flera
andra faktorer som &r oberoende av, eller endast har svaga kopplingar till, den rittsliga ramen.
Detta gor det sannolikt svart att sirskilja effekterna av lagforslaget fran dessa andra faktorer.
Tillgangen till nya produkter kommer sannolikt dven att bero pa de juridiska kostnaderna for
att inrdtta emissionsbolag, mojligheten att enkelt forvdrva obligationer med tillrdckligt
enhetliga villkor, kostnaderna for att underhalla strukturen etc. P4 liknande sitt kommer
produkternas efterfragan att bero pa den Overgripande rdntemiljon, riskbendgenheten och de
olika investerarkategoriernas efterfrdgan pa de olika trancherna. Marknadsutvecklingen kan
mycket vdl komma att bli icke-linjir, eftersom den foreslagna produkten kommer att dra
fordel av skalavkastning fran storleks- och nétverksexternaliteter. Om till exempel produkten
verkar skapa ett tillrickligt stort intresse bland investerarna kan darfor skuldférvaltarna
besluta att anordna sirskilda auktioner for produktion av SBBS-virdepapper baserade pa
standardiserade obligationer med olika 16ptider. Detta skulle 1 sin tur minska
produktionskostnaderna och skulle kunna 6ka marknadens tillvaxt.

. Ingidende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget

Detta forslag bestar av fyra delar. I den fOrsta delen anges en uppsittning regler som
definierar SBBS-vérdepapperens grundliaggande principer. Dessa regler dr nddvéndiga for att
en sé standardiserad produkt som mgjligt ska produceras for marknaden. Detta gynnar 1 sin tur
produktens likviditet och dess attraktionskraft for investerare. I den andra delen foreskrivs
regler som definierar emissionsbolagets anmélnings- och insynskrav for att se till att eget
intygande utfors pa ett harmoniserat och trovirdigt sitt. Den tredje delen innehaller regler om
overvakningen av SBBS-virdepapper och mojliga sanktioner vid bristande efterlevnad
och/eller bedriagligt beteende av emissionsbolaget. Den fjarde delen innehaller ett antal
andringar av den befintliga réttsliga ramen som kréivs for att sékerstélla en rattslig behandling
av SBBS-virdepapper i linje med deras unika utformning och egenskaper.

Inledande bestammelser (artiklarna 1 till 3)

I bestaimmelserna forklaras syftet, tillimpningsomradet och de definitioner som anvénds for
att skapa en allmidn ram for standardiserade SBBS-virdepapper och de bolag som ir
involverade i1 emissionen och innehavet av sddana instrument. De definitioner som anvénds &r
forenliga med de som anvénds i1 andra delar av unionslagstiftningen.

Vissa specifika hinder, t.ex. skillnaden i likviditetstickningskrav mellan SBBS-vérdepapper och
statsobligationer inom euroomradet, kommer att behandlas i separata réttsakter eftersom de harror frén
delegerade akter.
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Behorighet och sammansittning av den underliggande portfoljen och indelning av
SBBS-virdepapper i trancher (artiklarna 4 till 6)

Den underliggande portfoljen for SBBS-véirdepapper bor bestd av statsobligationer fran alla
medlemsstater som har euro som valuta. Denna begrinsning ska sdkerstélla att inga av
obligationerna i den underliggande portfoljen paverkas av valutarisker. Den relativa vikten av
statsobligationerna for varje medlemsstat bor ligga mycket nira den relativa vikten av
respektive medlemsstats deltagande i ECB:s fordelningsnyckel. ECB:s fordelningsnyckel ar
en proxyvariabel for varje medlemsstats ekonomiska storlek och dess bidrag till stabiliteten i
det europeiska finanssystemet. Andra nycklar har undersokts, men de har visat sig vara
mindre anvdndbara. En nyckel som baseras pa varje medlemsstats utestdende statsskuld hade
t.ex. kunnat ge upphov till moraliska risker, eftersom en medlemsstat hade gynnats mer av
produkten genom att 6ka sin totala utestdende skuld.

Loptiderna for de underliggande statsobligationerna bor vara nira anpassade till 10ptiderna i
SBBS-emissionen.

En SBBS-emission bdr bestd av en hogst rangordnad tranch, motsvarande 70 % av
emissionens nominella virde, och en eller flera ldgre prioriterade trancher’. Syftet med de
lagre prioriterade trancherna &r att skydda den hogst rangordnade tranchen, som saledes ar ett
lagriskinstrument. Den exakta uppdelningen 1 de olika trancherna av den ligre prioriterade
andelen av SBBS-emissionen bestdms av emittenten, som maximerar det totala priset genom
att tillgodose de olika investerarkategoriernas sérskilda krav pa risk och avkastning. Den
hogst rangordnade tranchen faststills till 70 % av den Overgripande konstruktionen for att
sdkerstélla en standardisering av denna tranch i olika emissioner. For att begrinsa riskerna
med den forsta forlusttranchen (den tranch som bér forluster fore alla andra trancher) bor det
nominella vérdet av den forsta forlusttranchen vara minst 2 % procent av det utestdende
nominella virdet for hela emissionen av SBBS-virdepapper. ESRB:s arbetsgrupp har genom
en omfattande analys visat att en underordnad tranch pa 30 % ér tillrdcklig for att sékerstélla
en lag forlustrisk for den motsvarande hogst rangordnade tranchen (dvs. 70 % av emissionen),
dven 1 scenarier med marknadsstress.

I artiklarna 4 och 6 behandlas de sdrskilda omsténdigheter under vilka konstruktionen av
SBBS-emissionen (den underliggande portfoljens sammanséttning och den hogst rangordnade
tranchens storlek) kan dndras for framtida emissioner, och de relevanta forfarandena for
andringarna beskrivs. Statsobligationer fran en viss medlemsstat kan uteslutas fran den
underliggande portféljen om och sa linge en medlemsstats emission av statsobligationer &r
avsevirt begrdnsad pa grund av ett minskat behov av statsskuld eller begrinsat
marknadstilltrdde. Konstruktionen av trancherna kan ocksé dndras i exceptionella fall om en
negativ marknadsutveckling som allvarligt stor funktionen pé statsskuldsmarknaderna i en
medlemsstat eller i unionen kréver en mindre andel av den hogst rangordnade tranchen for att
sOrja for dess fortsatta hoga kvalitet/laga risk. Esma har till uppgift att 6vervaka huruvida
villkoren for en fordndring av sammansittningen av den underliggande portfoljen eller
storleken pa den hogst rangordnade tranchen ar uppfyllda och att informera kommissionen om
detta. Kommissionen kan besluta att sddana villkor foreligger eller har upphort, genom att
anta en genomforandeakt. En sddan genomforandeakt kan endast trdda i kraft efter en
omrdstning av medlemsstaternas representanter i den europeiska virdepapperskommittén, i
enlighet med granskningsforfarandet. SBBS-véardepapper som emitterats efter det att en sddan

o I den version som analyserades av ESRB:s arbetsgrupp fanns det tvd underordnande trancher, en

mellanliggande tranch och en forsta forlusttranch, som motsvarade 20 respektive 10 % av det nominella
virdet av emissionen.
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genomforandeakt antagits ska avspegla de fordndringar i sammansittningen av den
underliggande portfoljen eller storleken pa den hogst rangordnade tranchen for vilka
genomforandeakten utfirdades.

Emission och hantering av SBBS-virdepapper (artiklarna 7 och 8)

For att sdkerstilla att investerare dr skyddade mot risken for insolvens i det institut som
forvérvar statsobligationerna (den ursprungliga kdparen, vanligtvis en bank) ska emissionen
av SBBS-virdepapper utforas av ett specialforetag som uteslutande dgnar sig at emission och
hantering av sadana vérdepapper och som inte &r inblandad i ndgon annan riskfylld
verksamhet, till exempel tillhandahallande av krediter.

Specialforetaget bor vara foremél for strdnga krav avseende separation av tillgdngar for att
sakerstdlla integriteten i SBBS-emissionen och i de positioner som innehas av investerarna.
Dessa foretag bor dven se till att sammansittningen av den underliggande poolen av
statsobligationer dr densamma under hela livscykeln for SBBS-virdepapperen. For att hantera
mindre obalanser i loptiderna bor specialforetag endast ha tillstind att investera intikterna
fran den underliggande portfoljen i kontanter eller i mycket likvida finansiella instruments
med lag marknads- och kreditrisk.

Eftersom aktorer som investerar i trancher i SBBS-emissioner endast kommer att ha
fordringar i den underliggande portfoljen med statsobligationer, och inte i emittentens eller
den ursprungliga koparens balansrikning, bor specialforetaget och dess underliggande portfol;
inte behdva vara konsoliderat i den ursprungliga kdparens portfolj.

Anvindning av beteckningen virdepapper med statsobligationer som underliggande
tillgangar (artikel 9)

For att sédkerstdlla standardiseringen av SBBS-virdepapper bor endast de produkter som
uppfyller kraven avseende sammanséttningen av och loptiderna for de underliggande
statsobligationerna och deras uppdelning i trancher omfattas av samma rattsliga behandling
som de underliggande statsobligationerna. Ett system for anmélan till Esma har inréttats for
att se till att inget missbruk forekommer. En produkt kan saledes inte rdknas som ett SBBS-
viardepapper forran bade de materiella kraven och anmélningskraven har uppfylits.

Anmilnings- och insynskrav for SBBS-vardepapper (artiklarna 10 till 12)

Specialforetagen dr ansvariga for att produkt- och anmélningskraven uppfylls. Esma har fatt i
uppdrag att offentliggéra anmélningarna pa sin webbplats. Detta sdkerstéller att
specialforetagen tar ansvar for att en produkt betecknas som ett SBBS-vérdepapper och att det
finns en Oppenhet pd marknaden. Specialforetagen ska hallas ansvariga for eventuella
forluster eller skador som uppstar till foljd av felaktiga eller vilseledande anmilningar, enligt
de villkor som foreskrivs i den nationella lagstiftningen. Investerare kommer att behdva utfora
den foretagsbesiktning som krdvs for varje investering i finansiella produkter, men kan i
rimlig utstrackning forlita sig pd anmédlningen av SBBS-vérdepapperen och den information
som offentliggjorts av specialforetagen nir det géller efterlevnaden av de sirskilda
produktkraven. De insynskrav som giller for SBBS-véirdepapper och de underliggande
statsobligationerna bor gora det mojligt for investerare att forstd, bedoma och jimfora
transaktioner med SBBS-virdepapper, sd att de inte enbart mdiste forlita sig pa
kreditvarderingsinstitut eller andra tredjepartsaktorer. De bor gora det mojligt for investerare
att agera forsiktigt och visa tillborlig aktsamhet. Detta forslag sdkerstiller att investerare
kommer att ha tillgang till all relevant information om SBBS-vardepapper. For att underlitta
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processen for investerare och specialforetag kommer den information som ska ldmnas till
Esma att harmoniseras, och en mall for bedomningen av SBBS-vérdepapper kommer att tas
fram av Esma. Specialforetag bor, med hjilp av standardiserade mallar, gora informationen
fritt tillgdnglig for investerare pd en webbplats som uppfyller vissa kriterier, ddribland att
datakvaliteten och verksamhetens kontinuitet kontrolleras. Innan SBBS-vérdepapperen
Overlats bor investerarna dessutom fa information om fordelningen av intidkterna och om det
forfarande som ska foljas om en utebliven betalning av en underliggande tillgdng kan
forvéntas eller har konstaterats. For att tillsynsmyndigheterna ska kunna {4 information och
utfora sina uppgifter i samband med en SBBS-emission bor Esma informera de relevanta
behoriga myndigheterna om varje anmédlan om SBBS-vérdepapper som tagits emot.

Overvakning och samarbete mellan myndigheterna (artiklarna 13 och 14)

For att skydda den finansiella stabiliteten, sékerstilla investerarnas fortroende och frimja
likviditeten maste marknaderna for SBBS-vérdepapper 6vervakas pa ett lampligt och effektivt
satt. For detta &ndamal innehaller forslaget ett krav pa att medlemsstaterna ska utse behoriga
myndigheter i enlighet med befintliga EU-rdttsakter inom omrédet finansiella tjdnster.
Efterlevnaden av de krav som faststélls 1 forordningen ska i forsta hand uppfyllas for att
sakerstdlla skyddet for investerarna och, i tillimpliga fall, vad géller de tillsynsaspekter som
kan kopplas till emission eller innehav av SBBS-virdepapper av reglerade enheter. De
tillsynsmyndigheter som har utsetts bor ha de befogenheter som beviljas enligt den relevanta
lagstiftningen om finansiella tjdnster.

Mot bakgrund av den griansoverskridande karaktiren hos marknaden for SBBS-virdepapper
bor ett samarbete mellan de behoriga myndigheterna och Esma sdkerstillas genom
informationsutbyte, samarbete i tillsynsverksamheten och utredningar samt samordning av
beslutsfattande.

For att de behdriga myndigheterna ska gora en enhetlig tolkning och ha en gemensam
forstaelse av kraven for SBBS-virdepapper bor Esma underldtta samordningen av
myndigheternas arbete och gora en bedomning av de praktiska frdgor som kan uppsta nér det
géller dessa vardepapper.

Sanktioner och korrigerande atgarder (artiklarna 15 till 18)

For att avskricka missbruk och uppritthalla fortroendet for produkten bor ldmpliga
administrativa sanktioner och korrigerande atgédrder vidtas i situationer didr en produkt som
anmélts av ett specialforetag som ett SBBS-virdepapper inte uppfyller produktens
grundldggande krav eller andra anmélnings- och insynskrav. For att sékerstélla investerarnas
skydd ar det mycket viktigt att en produkt som anmalts som ett SBBS-vérdepapper faktiskt ar
en sddan produkt. Av detta skal foreskrivs 1 artikel 15 ett sdrskilda forfarande enligt vilket en
behorig myndighet som misstinker att en produkt inte uppfyller de krav som faststéllts i
forordningen méste besluta om produkten dr ett SBBS-virdepapper eller inte. I de fall dér
straffréttsliga sanktioner foreskrivs for vissa overtrddelser i den nationella lagstiftningen bor
de behoriga myndigheterna ha befogenhet att Overfora relevant information om
brottsutredningar och straffrittsliga forfaranden i samband med Gvertrddelsen till Esma och
andra behoriga myndigheter. Sanktioner som inforts mot ett specialforetag bor offentliggoras.
Ett SBBS-vérdepapper som inte uppfyller de krav som faststills i den foreslagna forordningen
bor dessutom utan onddigt drojsmél tas bort fran den forteckning éver SBBS-vérdepapper
som sammanstélls av Esma.
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Makrotillsyn (artikel 19)

Enligt den analys som utfordes innan detta forslag utfirdades kommer SBBS-virdepapper
troligen inte att paverka likviditeten for andra finansiella produkter pa marknaden eller ha
ndgon inverkan pé den finansiella stabiliteten. Eftersom SBBS-virdepapper dr en ny produkt
ar det emellertid lampligt att ESRB, inom ramen for sina befogenheter, &vervakar
utvecklingen av marknaden.

Anmalningar (artikel 20)

Medlemsstaterna ska underritta kommissionen och Esma om de lagar, férordningar och
administrativa bestimmelser som ror genomforandet av de tillsyns- och sanktionsskyldigheter
som foreskrivs i forordningen.

Andringar av andra rittsakter (artiklarna 21 till 24)

Genom artiklarna 21 till 24 &ndras ett antal artiklar 1 andra réttsakter, i synnerhet direktivet
om foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara véirdepapper (fondforetagsdirektivet),
kapitalkravsférordningen (CRR-forordningen), direktivet om tjdnstepensionsinstitut (IORP II-
direktivet) och forsakringsdirektivet (Solvens II-direktivet). Dessa dndringar dr ndodvéndiga
for att investeringar i SBBS-virdepapper 1 alla finansiella sektorer som regleras pa europeisk
niva ska fa en rittslig behandling som motsvarar den som ges deras underliggande tillgangar,
dvs. statsobligationer utgivna av ldnder i euroomrédet.

Framfor allt méste fondforetagen respektera bestimmelserna om riskspridning, vilket kan
forhindra dem att inneha vissa volymer av SBBS-virdepapper. Syftet med éndringarna av
fondforetagsdirektivet ar att se till att medlemsstater som ger fondforetag tillstdand att
investera upp till 100 % 1 Overldtbara viardepapper som emitterats eller garanterats av ett
offentligt organ dven beviljar detta undantag for SBBS-virdepapper. For detta dndamal
infogas en ny artikel 54a i direktivet.

For forsdkringsbolag kommer SBBS-virdepapper att behandlas som virdepapperisering.
Enligt standardformeln i1 Solvens II-direktivet omfattas all virdepapperisering av kapitalkrav
avseende spreadrisken i berdkningen av det primira solvenskapitalkravet. SBBS-virdepapper
kommer darfor att omfattas av kapitalkrav for spreadrisk, vilket innebar en nackdel jamfort
med direkta innehav av medlemsstaternas statsobligationer uttryckta och refinansierade i den
nationella valutan. Artikel 104 1 Solvens II-direktivet dndras sédlunda genom tilligg av en ny
punkt for att se till att SBBS-vdrdepapper vid berdkning av kapitalkrav behandlas som
exponeringar mot medlemsstaternas centrala statsforvaltningar och centralbanker uttryckta
och refinansierade i deras nationella valuta.

P4 liknande sdtt &dndras kapitalkravsforordningen for att  kapitalkraven och
exponeringsgrinserna for institut som omsitter SBBS-virdepapper ska vara samma som vid
direkt innehav av medlemsstaternas statsobligationer. Detta mal uppnés, genom tilldgg av en
punkt i artikel 268 (dndrad genom forordning (EU) 2017/2401), genom att utdka den
genomlysningsmetod som beviljas exponeringen mot vardepapperiseringspositioner vid
berdkning av kapitalkrav till alla trancher i SBBS-emissioner. Detta sékerstéller att
exponeringar mot alla trancher i SBBS-emissionerna far samma tillsynsbehandling som de
underliggande tillgdngarna. Genom en é&ndring av artikel 304 ges dessutom SBBS-
viardepapper samma behandling som beviljas for statsobligationer vid berdkning av
kapitalkrav  for marknadsrisk. Slutligen &ndras dven artikel 390 for att den
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genomlysningsmetod for exponeringsgrianser som anviands for vardepapperisering dven ska
tillimpas for exponeringar mot SBBS-virdepapper.

Nir det géller tjanstepensionsfonder faststiller IORP II-direktivet granser for spreadrisken
som medlemsstaterna kan vélja att inte tillimpa vid investeringar i1 statsobligationer.
Medlemsstaterna kan dessutom infora kvantitativa begransningar for véardepapperiseringar.
For att sikerstélla ssamma behandling for SBBS-vérdepapper infogas en ny artikel 18a i IORP
[I-direktivet.

Kommissionen kommer vid behov att anpassa de nddvédndiga dndringarna till de delegerade
akter som &r kopplade till ovanndmnda delar av lagstiftningen.

Detta giller 1 forsta hand forordningen om likviditetstickningskvoten (kommissionens
delegerade forordning (EU) nr 2015/61'%), for vilken #ndringen bor sikerstilla att SBBS-
vardepapper riknas som tillgdngar i niva 1 som utgor fordringar mot en medlemsstats centrala
statsforvaltning eller som garanteras av en medlemsstats centrala statsforvaltning, och
tillsynskraven for forsdkringsverksamhet (kommissionens delegerade forordning (EU)
2015/35'") for att se till att de regler som tillimpas for forsikringsbolagens exponeringar mot
statsobligationer inom euroomridet dven tillampas for exponeringar mot SBBS-virdepapper.

Fram till dess att (de relevanta bestimmelserna i) de delegerade akter som baseras pd dessa
direktiv och forordningar har dndrats kommer de att forbli tillimpliga som sddana.

Kommissionen kommer #dven att anta de nddvédndiga dndringarna av tidsplanerna och
mallarna for prospekten (kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/1129'%) for att
sikerstilla ett lampligt offentliggdrande av denna nya typ av finansiellt instrument som
anpassats till produktens egenskaper. Detta bor géras pa ett proportionerligt sdtt med hansyn
till produktens forhallandevis enkla karaktir och i syfte att undvika en onddig administrativ
borda.

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 utévande av
forsékringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 12, 17.1.2015, 5. 1).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad,
och om upphivande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).
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2018/0171 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING
om virdepapper med statsobligationer som underliggande tillgingar

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

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

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter Oversdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande '3,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande'4,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1)

2

Virdepapper med statsobligationer som underliggande tillgangar (Soveriegn Bond-
Backed Securities) (nedan kallade SBBS-virdepapper) kan anvéndas for att dtgirda
vissa sarbarheter som har synliggjorts eller orsakats av finanskrisen 2007-2008. Mer
specifikt kan SBBS-vérdepapper hjédlpa banker och andra finansinstitut att diversifiera
sina statsskuldsexponeringar, ytterligare minska kopplingen mellan kreditinstitut och
nationella offentliga finanser och 6ka utbudet eurodenominerade lagrisktillgangar.
SBBS-virdepapper kan dessutom gora obligationer som emitterats pa sma och mindre
likvida nationella marknader mer attraktiva for internationella investerare, vilket kan
gynna riskdelningen och riskbegriansningen inom den privata sektorn och frimja en
mer effektiv fordelning av riskerna bland de finansiella aktorerna.

Enligt den befintliga rittsliga ramen skulle SBBS-virdepapper behandlas som
vardepapperiseringar och dirmed omfattas av ytterligare avgifter och avdrag i
forhallande till de avgifter och avdrag som géller for de statsobligationer inom
euroomradet som ingar 1 den underliggande portféljen. Dessa ytterligare avgifter och
avdrag skulle hindra produktionen och anvidndningen av SBBS-virdepapper i den
privata sektorn, trots att dessa vardepapper inte medfor de risker som forknippas med
vardepapperiseringar och som motiverar sidana avgifter och avdrag. SBBS-
viardepapper bor darfor omfattas av en rittslig ram som tar storre hidnsyn till
produktens unika funktioner och egenskaper och gor det mojligt att introducera den pé
marknaden. For att astadkomma detta &r det nddvandigt att undanrdja vissa rittsliga
hinder.

EUTC,,s..
EUTC,,s..
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3)

4)

)

(6)

(7

®)

Att mojliggéra en marknadsstyrd utveckling av SBBS-virdepapper dr en del av
kommissionens anstringningar for att minska riskerna for den finansiella stabiliteten
och ta ytterligare steg mot fullbordandet av bankunionen. SBBS-vérdepapper kan
bidra till ytterligare portfoljdiversifiering inom banksektorn och samtidigt skapa en ny
killa av sdkerheter av hog kvalitet som é&r sérskilt ldmpade for anvdndning vid
gransoverskridande finansiella transaktioner. En marknad for SBBS-vérdepapper
skulle dessutom kunna Oka antalet tillgidngliga instrument for grinsoverskridande
investering och riskdelning, vilket skulle underlitta kommissionens anstrangningar att
ytterligare fordjupa och integrera Europas kapitalmarknader inom ramen for
kapitalmarknadsunionen.

SBBS-viardepapper medfor inte ndgon risk- och forlustdelning mellan
medlemsstaterna, eftersom medlemsstaterna inte Oomsesidigt kommer att garantera
varandras skulder i SBBS-virdepappernas underliggande portfolj av statsobligationer.
Utvecklingen av SBBS-virdepapper inbegriper inte heller ndgra dndringar av den
nuvarande rittsliga behandlingen av statsskuldsexponeringar.

For att uppnd maélen for geografisk riskspridning inom bankunionen och den inre
marknaden bor SBBS-vérdepapperens underliggande  portfolj] bestd av
statsobligationer fran de medlemsstater som har euro som valuta. For att undvika
valutarisker bor endast eurodenominerade statsobligationer som emitterats av
medlemsstater som har euro som valuta ingd 1 SBBS-vérdepapperens underliggande
portfolj. For att sdkerstélla att statsobligationer fran varje medlemsstat i euroomradet
bidrar till produktionen av SBBS-vérdepapper 1 linje med varje medlemsstats bidrag
till stabiliteten i euroomradet som helhet bor den relativa vikten av nationella
statsobligationer i SBBS-vérdepapperens underliggande portfolj ligga mycket nédra den
relativa vikten for varje medlemsstat i de nationella centralbankernas
fordelningsnyckel for teckning av Europeiska centralbankens kapital.

For att kunna tillhandahélla en lagrisktillgdng av hog kvalitet och samtidigt tillgodose
investerarnas olika grader av riskbendgenhet bor en SBBS-emission bestd av bade en
hogst rangordnad tranch och en eller flera lagre prioriterade trancher. Den hogst
rangordnade tranchen, motsvarande 70 % av det nominella virdet av en SBBS-
emission, bor sdkerstdlla att den forvantade forlusten ligger i linje med de sdkraste
statsobligationerna inom euroomradet, med beaktande av risken och korrelationen av
statsobligationerna 1 SBBS-vérdepapperens underliggande portfolj. De lagre
prioriterade trancherna bor fungera som skydd for den hégst rangordnade tranchen.
Tranchernas rangordning bor avgora i vilken ordning forluster i den underliggande
portfdljen av statsobligationer ska béras av investerarna. For att begridnsa riskerna med
den fOrsta forlusttranchen (den tranch som bir forluster fore alla andra trancher) bor
det nominella vérdet av den fOrsta forlusttranchen emellertid vara minst 2 % av det
utestdende nominella virdet for hela SBBS-emissionen.

For att sdkerstdlla en SBBS-emissions integritet och si ldngt som mojligt begrinsa
riskerna 1 samband med innehav och hantering av den underliggande portfoljen av
statsobligationer bor I6ptiderna for de underliggande statsobligationerna vara nira
anpassade till SBBS-vdrdepapperens 16ptid, och sammansdttningen av den
underliggande portfoljen av statsobligationer bor vara densamma under
vardepappernas hela livscykel.

Den standardiserade sammanséttningen av den underliggande portféljen for SBBS-
virdepapper kan forsvara eller forhindra en emission av dessa vérdepapper om
statsobligationer frdn en eller flera av medlemsstaterna inte finns tillgédngliga pé
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)

(10)

(In

(12)

(13)

(14)

(15)

marknaden. Av detta skil bor det vara mdjligt att utesluta statsobligationer fran en viss
medlemsstat frin framtida SBBS-emissioner om och s& linge medlemsstatens
emission av statsobligationer dr avsevart begrdnsad pa grund av ett minskat behov av
statsskuld eller begransat marknadstilltrade.

For att se till att SBBS-virdepapperen ir tillrackligt homogena bor det endast vara
tilldtet att utesluta eller aterinfora en viss medlemsstats statsobligationer i den
underliggande portfoljen efter ett beslut av kommissionen, s& att alla SBBS-
viardepapper som emitterats vid ett och samma tillfille har samma underliggande
portfolj av statsobligationer.

Den faststillda storleken pd den hogst rangordnade tranchen i varje emission av
SBBS-virdepapper kan minskas for framtida emissioner om en mindre storlek, pa
grund av negativa hdndelser som forsdmrar statsskuldsmarknadernas funktion i en
medlemsstat eller i unionen, dr nodviandig for en fortsatt hog kreditvardighet och lag
risk for den hogst rangordnade tranchen. Nér en sddan negativ marknadsutveckling har
vant bor storleken pa den hogst rangordnade tranchen aterstillas till det ursprungliga
vérdet pd 70 %. For att sdkerstdlla att SBBS-vérdepapperen édr standardiserade bor en
anpassning av den hogst rangordnade tranchen endast tillatas efter ett beslut av
kommissionen, sa att alla hogt rangordnade trancher i SBBS-emissionerna vid ett och
samma tillfdlle har samma storlek.

Investerare bor skyddas mot risken for insolvens i1 det institut som forvirvar
statsobligationerna (den ursprungliga kdparen) i syfte att sdtta samman SBBS-
virdepapperens underliggande portfolj. Av detta skdl bor endast specialforetag som
uteslutande dgnar sig at emission och hantering av SBBS-vérdepapper och som inte
bedriver ndgon annan verksambhet, till exempel tillhandahallande av kredit, ha tillstdnd
att emittera SBBS-virdepapper. Av samma skil bor specialforetag omfattas av stringa
krav avseende separation av tillgdngar.

For att kunna hantera mindre obalanser i 10ptiderna under tidsperioden mellan
mottagandet av intékter fran skuldbetalningarna for den underliggande portféljen och
utbetalningsdagen for investerarna, bor specialforetag endast ha tillstdnd att investera
intdkterna fran skuldbetalningarna for SBBS-vérdepapperens underliggande portfolj
av statsobligationer i kontanter eller i mycket likvida finansiella instrument med 14g
marknads- och kreditrisk.

Endast produkter som uppfyller kraven avseende sammansittningen och 16ptiderna for
den underliggande portfoljen, sdvil som storleken pa den hogst rangordnade tranchen
och de ldgre prioriterade trancherna i enlighet med denna forordning, bor f& samma
réittsliga behandling som statsskuldsexponeringar nir det géller kapitalkrav,
koncentrationsgrinser och likviditet.

Ett system med eget intygande av specialforetag bor sikerstilla att en SBBS-emission
uppfyller kraven i denna férordning. Esma bor darfor upprétta en forteckning over alla
SBBS-virdepapper som emitterats sa att investerare kan kontrollera om en produkt
som erbjuds som ett SBBS-virdepapper faktiskt dr en sddan produkt. Av samma skl
bor Esma ange i1 forteckningen om ndgon sanktion har inforts for ett SBBS-
viardepapper och ta bort de produkter som strider mot bestimmelserna i denna
forordning.

Investerare bor kunna forlita sig pd de anmilningar av SBBS-vérdepapper som
specialforetag har gjort till Esma och pd den information som tillhandahills av
foretagen. Informationen om SBBS-vérdepapper och de statsobligationer som ingér i
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

den underliggande portfoljen bor hjilpa investerarna att forsta, bedoma och jamfora
SBBS-transaktioner, sa att de inte enbart miste forlita sig pd kreditvirderingsinstitut
eller andra tredjepartsaktorer. Denna mojlighet bor gora det mdjligt for investerare att
agera forsiktigt och utfora sin foretagsbesiktning pa ett effektivt sétt. Information om
SBBS-virdepapper bor dirfor finnas fritt tillgénglig for investerare i standardiserade
mallar pa en webbplats som alltid gér att komma &t.

For att forhindra missbruk och sékerstélla fortroendet for SBBS-vérdepapper bor
medlemsstaterna infora ldmpliga administrativa sanktioner och korrigeringsatgérder
om anméilnings- eller produktkraven for SBBS-virdepapper har dsidosatts avsiktligen
eller pa grund av oaktsambhet.

Investerare 1 olika finanssektorer bor kunna investera i SBBS-vardepapper pad samma
villkor som ndr de investerar i de underliggande statsobligationerna inom
euroomradet.  Europaparlamentets  och  ridets  direktiv ~ 2009/65/EG',
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013'¢, Europaparlamentets
och ridets direktiv 2009/138/EG!” och Europaparlamentets och ridets direktiv (EU)
2016/2341'® bor dirfor dndras for att SBBS-virdepapper ska fi samma riittsliga
behandling som deras underliggande tillgangar i de olika reglerade finanssektorerna.

For att skydda den finansiella stabiliteten, sdkerstilla investerarnas fortroende och
fraimja likviditeten maste marknaderna for SBBS-virdepapper Overvakas pa ett
lampligt och effektivt sitt. I detta syfte bor de behoriga myndigheterna underréttas om
emissioner av SBBS-virdepapper, och alla uppgifter som behovs for att de ska kunna
utfora sina tillsynsuppgifter bor tillhandahdllas av specialforetagen. Efterlevnaden av
denna forordning bor i forsta hand Overvakas for att sékerstélla skyddet for
investerarna och, 1 tillimpliga fall, de aspekter som kan kopplas till emission eller
innehav av SBBS-virdepapper av reglerade finansiella enheter.

De behoriga myndigheterna bor samordna sin dvervakningsverksamhet och sikerstélla
att deras beslut dr enhetliga. Om en Overtrddelse av denna fOrordning géller
uppfyllandet av skyldigheter som krdvs for att en produkt ska betecknas som ett
SBBS-virdepapper bor den behoriga myndighet som konstaterat overtrddelsen
informera Esma savdl som de behdriga myndigheterna 1 den andra berdrda
medlemsstaten. Om det rader oenighet mellan de behdriga myndigheterna bor Esma
utova sin bindande medlarroll i enlighet med artikel 19 i Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) nr 1095/2010".

Med tanke pa att SBBS-virdepapper dr nya produkter dr det lampligt att Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) och de nationella behdriga myndigheterna for
makrotillsynsinstrument 6vervakar marknaden.

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).

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

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och
utdvande av forsakrings- och aterforsakringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om verksamhet i och
tillsyn dver tjanstepensionsinstitut (EUT L 354, 23.12.2016, s. 37).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphédvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).

19

SV



SV

21

(22)

(23)

24)

Eftersom det behdvs starkt specialiserad expertkunskap om vérdepappersmarknaderna
ar det ldmpligt att lata Esma utarbeta ett utkast till tekniska standarder for tillsyn
avseende de typer av investeringar som specialforetag kan utfora med intdkterna fran
betalningarna av kapital eller rénta frin SBBS-vérdepapperens underliggande portfolj,
den information som specialforetaget ska tillhandahalla Esma for anméilan av en
emission, den information som ska tillhandahdllas innan ett SBBS-virdepapper
overlats samt skyldigheterna for samarbete och informationsutbyte mellan de behoriga
myndigheterna. Kommissionen bor ha befogenhet att anta dessa standarder i enlighet
med artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget) och
artiklarna 10 till 14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Kommissionen bor dven ha befogenhet att anta tekniska genomforandestandarder med
hjélp av genomforandeakter i enlighet med artikel 291 1 EUF-fordraget och i enlighet
med artikel 15 i1 forordning (EU) nr 1095/2010 nér det géller anmédlningskraven for
specialforetag fore en emission av SBBS-vérdepapper.

For att sdkerstilla enhetliga villkor for genomforandet av denna forordning bor
kommissionen tilldelas genomforandebefogenheter att besluta om en medlemsstats
statsobligationer bor tas bort fran eller ingd i SBBS-virdepapperens underliggande
portfdlj] och om storleken pd den hogst rangordnade tranchen i framtida SBBS-
emissioner bor #dndras. Dessa befogenheter bor utovas 1 enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 182/20112°.

Eftersom malet med denna forordning, ndmligen att faststdlla en ram for SBBS-
vardepapper, inte kan uppnas fullt ut av medlemsstaterna pd grund av att framvéxten
av en marknad for dessa virdepapper beror pa om de hinder som foljer av
tillimpningen av unionslagstiftningen kan undanrgjas, och eftersom lika villkor pd den
inre marknaden for alla institutionella investerare och bolag som &r involverade i
handeln med SBBS-virdepapper endast kan uppnas pd unionsniva, kan unionen anta
atgdrder i enlighet med den subsidiaritetsprincip som faststélls i artikel 5 1 fordraget
om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar
denna forordning inte utdver vad som dar nddvandigt for att uppna detta mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Kapitel 1
Syfte, tilliimpningsomride och definitioner
Artikel 1

Syfte

I denna forordning faststéills en allmdn ram f6r virdepapper med statsobligationer som
underliggande tillgdngar (Sovereign Bond-Backed Securities) (nedan kallade SBBS-
vdrdepapper).

20

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststéllande
av allmdnna regler och principer for medlemsstaternas kontroll av kommissionens utdvande av sina
genomforandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011, s. 13).
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Artikel 2

Tillimpningsomrade

Denna forordning géller ursprungliga kopare, specialforetag, investerare och alla andra
aktorer som &r involverade 1 emission eller innehav av SBBS-viérdepapper.

Artikel 3

Definitioner

I denna forordning géller foljande definitioner:

(1

2

3)

4)

)

(6)
(7

®)

©)

behorig myndighet: en offentlig myndighet eller ett organ som har erkénts officiellt i
den nationella lagstiftningen och som enligt den nationella lagstiftningen eller
unionslagstiftningen har befogenhet att utfora de arbetsuppgifter som faststills i denna
forordning.

statsobligation: ett skuldinstrument som utfdrdas av den centrala statsforvaltningen i en
medlemsstat, som uttrycks och finansieras i den inhemska valutan i den berdrda
medlemsstaten och som har en ursprunglig 16ptid pa minst ett ar.

vdrdepapper med statsobligationer som underliggande tillgangareller SBBS-
vdrdepapper: ett finansiellt instrument som uttrycks i euro, vars kreditrisk dr kopplad
till exponeringarna mot en portfolj av statsobligationer och som uppfyller kraven i
denna forordning.

specialforetag: en juridisk person, som inte dr den ursprungliga kdparen, som emitterar
SBBS-vérdepapper och som utfér den verksamhet som ror den underliggande portfoljen
av statsobligationer i enlighet med artiklarna 7 och 8 i denna férordning.

ursprunglig képare: en juridisk person som koper statsobligationer for egen rdkning och
som direfter Overlater dessa statsobligationer till ett specialforetag i syfte att emittera
SBBS-vérdepapper.

investerare: en fysisk eller juridisk person som innehar SBBS-vérdepapper.

tranch: ett genom avtal faststéllt segment av den kreditrisk som &r férenad med SBBS-
vardepapperens underliggande portfolj av statsobligationer och som bér en risk for en
storre eller mindre kreditforlust dn en position med samma belopp 1 ett annat segment av
kreditrisken.

hogst rangordnad tranch: den tranch inom SBBS-emission som bar eventuella forluster
efter att alla ldgre prioriterade trancher av emissionen har burit forluster.

ldgre prioriterad tranch: en tranch inom en SBBS-emission som bér forluster fore den
hdgst rangordnade tranchen.

(10) forsta forlusttranch: den tranch inom en SBBS-emission som bar forluster fore alla

andra trancher.

Kapitel 2

SBBS-virdepappers sammansittning, loptid och utformning

21

SV



SV

Artikel 4

Den underliggande portfoljens sammanséttning
Ett SBBS-virdepappers underliggande portfolj ska endast besta av foljande:
(a) Statsobligationer fran medlemsstater som har euron som valuta.
(b) Intékter fran inlosen av dessa statsobligationer.

Vikten av varje medlemsstats statsobligationer 1 SBBS-virdepapperens
underliggande portfolj (utgdngsvikten) ska motsvara den relativa vikten av
medlemsstaternas bidrag till Europeiska centralbanken (ECB) i1 enlighet med
fordelningsnyckeln for teckning, av medlemsstaternas nationella centralbanker, av
ECB:s inbetalade kapital som faststills 1 artikel 29 1 protokollet om stadgan for
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken som ar fogat till
fordraget om Europeiska unionen och fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt.

Specialforetag kan emellertid avvika frin det nominella virdet av varje medlemsstats
statsobligationer, enligt tillimpningen av den utgéngsvikten, med upp till fem
procent.

En medlemsstats statsobligationer ska uteslutas frd&n SBBS-virdepapperens
underliggande portf6lj om kommissionen har antagit en genomforandeakt som
faststiller att ndgon av foljande situationer foreligger:

(a) Medlemsstaten har under de foregdende tolv ménaderna (nedan kallade
referensperioden) emitterat mindre dn hilften av den méngd statsobligationer
som motsvarar dess relativa vikt, som faststélls i enlighet med punkt 1,
multiplicerat med det sammanlagda virdet av de SBBS-vérdepapper som
emitterats under de tolv minader som foregick referensperioden.

(b) Medlemsstaten har under de foregdende tolv manaderna finansierat minst
hilften av sitt arliga finansieringsbehov genom officiellt ekonomiskt stod
avsett for genomfOrandet av ett makroekonomiskt anpassningsprogram i
enlighet med artikel 7 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 472/20132!,

Om det forsta stycket ar tillampligt ska specialforetag faststdlla de grundldggande
vikterna for de aterstdende medlemsstaternas statsobligationer genom att utesluta
statsobligationerna fran den medlemsstat som avses 1 det forsta stycket och tillampa
den berdkningsmetod som anges i punkt 1.

Esma ska Overvaka och bedoma huruvida den situation som avses i led a eller b i
punkt 3 foreligger eller har upphort, och informera kommissionen om detta.

Kommissionen far anta en genomforandeakt for att faststdlla att den situation som
avses 1 led a eller b i punkt 3 foreligger eller har upphort. Denna genomforandeakt
ska antas i1 enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 26.2.

21

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 472/2013 av den 21 maj 2013 om forstarkning av
den ekonomiska Overvakningen och Overvakningen av de offentliga finanserna i medlemsstater i
euroomradet som har, eller hotas av, allvarliga problem i frdga om sin finansiella stabilitet (EUT L 140,
27.5.2013, s. 1).
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Artikel 5

Forfallodag for de underliggande tillgidngarna

Trancher av SBBS-vérdepapper som ingdr i samma emission ska ha samma
ursprungliga forfallodag. Denna forfallodag ska vara samma som eller upp till en dag
senare dn den dterstdende Ioptiden for den statsobligation som har den ldngsta
aterstdende 16ptiden 1 den underliggande portfoljen.

Den aterstdende Ioptiden for wvarje statsobligation 1 SBBS-virdepapperens
underliggande portfolj fir inte vara mer 4n sex ménader kortare &n den aterstiende
16ptiden for den statsobligation som har den ldngsta dterstaende loptiden i portfoljen.

Artikel 6

Struktur for trancher, betalningar och forluster

En SBBS-emission ska bestd av en hogst rangordnad tranch och en eller flera lagre
prioriterade trancher. Det utestiende nominella vérdet av den hogst rangordnade
tranchen ska vara sjuttio procent av det utestdende nominella vérdet av hela SBBS-
emissionen. Antalet och det utestiende nominella virdet av de ldgre prioriterade
trancherna ska bestimmas av specialforetaget med forbehéll for begrdnsningen att
det nominella véirdet av den forsta forlusttranchen ska vara minst tva procent av det
utestdende nominella virdet av hela SBBS-emissionen.

Om en negativ utveckling leder till en allvarlig storning i
statsobligationsmarknadernas funktion i en medlemsstat eller i unionen, och om
dessa storningar har bekréftats av kommissionen i enlighet med punkt4, ska
specialforetagen sidnka det utestdende nominella virdet av den hogst rangordnade
tranchen till sextio procent for alla SBBS-emissioner efter bekriftelsen.

Om kommissionen, 1 enlighet med punkt 4, har bekréftat att storningen har upphdrt
ska punkt 1 tillimpas for alla SBBS-emissioner efter bekriftelsen.

Esma ska 6vervaka och beddma huruvida den situation som avses punkt 2 foreligger
eller har upphdrt, och informera kommissionen om detta.

Kommissionen kan anta en genomforandeakt for att faststélla att den stérning som
avses 1 punkt 2 foreligger eller har upphdrt. Denna genomférandeakt ska antas i
enlighet med det granskningsforfarande som avses 1 artikel 26.2.

Utbetalningar fran ett SBBS-virdepapper ska vara beroende av utbetalningarna fran
den underliggande portfoljen av statsobligationer.

Fordelningen av forluster och utbetalningsordningen ska bestimmas av tranchen i
SBBS-emissionen och vara fast under hela emissionens livscykel.

Forluster ska registreras och fordelas efterhand som de uppstér.
Artikel 7

Emission av SBBS-viardepapper och skyldigheter for specialforetag
Specialforetag ska uppfylla samtliga av foljande krav:

(a) De ska vara etablerade i unionen.
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(b) Deras verksamhet ska vara begransad till emission och forvaltning av SBBS-
virdepapper och hantering av den underliggande portfoljen i enlighet med
artiklarna 4, 5, 6 och 8.

(c) Specialforetag dr ensamt ansvariga for tillhandahallande av de tjdnster och den
verksamhet som avses i led b.

Specialforetag ska ha full dganderitt till den underliggande portféljen i en emission
av SBBS-vérdepapper.

Den underliggande portfoljen i en SBBS-emission ska utgora ett avtal om finansiell
sdkerhet i den mening som avses i artikel 2 ¢ i Europaparlamentets och radets
direktiv  2002/47/EG** for att sikerstdlla de finansiella skyldigheter som
specialforetaget har gentemot investerare i emissionen.

Innehav av ett SBBS-virdepapper 1 en specifik SBBS-emission ska inte medftra
ndgra rattigheter eller fordringar pa tillgangarna hos det specialforetag som emitterat
SBBS-virdepapperna utdver emissionens underliggande portfolj och den inkomst
som genererats av innehavet av SBBS-vérdepappret.

Eventuella minskningar av virdet eller intdkterna i den underliggande portfdljen av
statsobligationer ska inte ge ritt till ersittningsansprak fran investerarna.

Ett specialforetag ska fora register och rikenskaper sa att det kan

(a) sdérskilja sina egna tillgdngar och finansiella resurser fran de som tillhér SBBS-
virdepapperens underliggande portfolj och de tillhérande intdkterna,

(b) sérskilja de underliggande portfoljerna och intdkterna fran olika SBBS-
emissioner,

(c) sérskilja de positioner som innehas av olika investerare eller formedlare,

(d) verifiera att antalet SBBS-vérdepapper i en emission vid ett och samma tillfélle
ar lika med summan av de SBBS-virdepapper som innehas av investerare eller
formedlare 1 samma emission,

(e) verifiera att det utestdende nominella virdet av SBBS-virdepapperen i en
emission dr lika med det utestdende nominella vérdet av den underliggande
portfoljen av statsobligationer i samma emission.

Specialforetag ska endast depaforvara de statsobligationer som avses i artikel 4.1 a,
vilket medges enligt punkt 1 i avsnitt B i bilaga I till Europaparlamentets och rddets
direktiv 2014/65/EU?® och punkt 2 i avsnitt A i bilagan till Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 909/2014%* | i centralbanker, virdepapperscentraler,
auktoriserade kreditinstitut eller auktoriserade viardepappersforetag.
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Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell
sdkerhet (EGT L 168, 27.6.2002, s. 43).

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbéttrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt édndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257, 28.8.2014, s. 1).
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Artikel 8

Investeringspolitik

1. Ett specialforetag ska endast investera utbetalningar av kapitalbelopp eller rinta fran
de statsobligationer som avses i artikel 4.1 a som loper ut fore utbetalningarna av
kapitalbelopp eller rdanta frin SBBS-virdepapperen i kontanter eller mycket likvida
finansiella instrument som uttrycks 1 euro och som har ldg marknads- och kreditrisk.
Dessa investeringar ska kunna likvideras inom en dag med minimal negativ
priseffekt.

Ett specialforetag ska endast depaforvara de utbetalningar som avses i forsta stycket,
vilket medges enligt avsnitt B punkt 1 1 bilaga I till direktiv 2014/65/EU och avsnitt
A punkt 2 i bilagan till forordning (EU) nr909/2014, i centralbanker,

virdepapperscentraler, auktoriserade kreditinstitut eller auktoriserade
viardepappersforetag.
2. Ett specialforetag fir inte dndra ett SBBS-virdepappers underliggande portfolj fore

SBBS-virdepapperets forfallodag.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder som ytterligare specificerar
vilka finansiella instrument som kan betraktas som mycket likvida med minimal
marknads- och kreditrisk i enlighet med punkt 1. Esma ska dverldmna dessa forslag
till tekniska tillsynsstandarder till kommissionen senast [6 mdnader efter
ikrafitrddandet av denna forordning].

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder som avses i
forsta stycket i enlighet med fOrfarandet i1 artiklarna 10-14 1 fGrordning (EU)
nr 1095/2010.

Kapitel 3
Anvandning av beteckningen SBBS samt anmélnings-, insyns- och
informationskrav
Artikel 9

Anvindning av beteckningen virdepapper med statsobligationer som underliggande
tillgangar

Beteckningen vdrdepapper med statsobligationer som underliggande tillgangar eller SBBS
ska endast anvindas for finansiella produkter som uppfyller bada av foljande villkor:

(a) Den finansiella produkten ska fortlopande uppfylla bestimmelserna i artiklarna 4, 5 och
6.

(b) Esma ska ha underrittats om den finansiella produkten i enlighet med artikel 10.1, och
den finansiella produkten ska ha inforts 1 den forteckning som avses 1 artikel 10.2.

25

SV



SV

Artikel 10

Krav pa anmélan av SBBS-virdepapper

Ett specialforetag ska med hjélp av den mall som avses i punkt 5 i denna artikel
anmadla till Esma minst en vecka fore en SBBS-emission om att emissionen uppfyller
de krav som anges i artiklarna 4, 5 och 6. Esma ska informera foretagets behoriga
myndighet om detta utan onddigt drojsmal.

Esma ska uppritthélla en forteckning 6ver alla SBBS-emissioner som har anmélts av
specialforetag péd sin officiella webbplats. Esma ska uppdatera forteckningen utan
drojsmal och ta bort alla SBBS-emissioner som inte lingre betraktas som sadana
efter beslut av en behorig myndighet i1 enlighet med artikel 15.

En behorig myndighet som har infort korrigerande atgarder eller administrativa
sanktioner i enlighet med artikel 15 ska omedelbart underrétta Esma om detta. Esma
ska omedelbart ange i den forteckning som avses i punkt2 i denna artikel om en
behorig myndighet har infort administrativa sanktioner for vilka det inte lingre finns
nagon ratt till verklagande med avseende pé de berdrda SBBS-vérdepapperen.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststdlla den
information som avses i punkt 1.

Esma ska overlimna detta forslag till tekniska tillsynsstandarder till kommissionen
senast [6 mdnader efter ikrafttridandet av denna forordning].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska tillsynsstandarder i denna
punkt i enlighet med artiklarna 10—14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska genomforandestandarder for att faststélla de
mallar som ska anvindas for inldmning av den information som avses i punkt 1.

Esma ska Overldmna detta forslag till tekniska genomforandestandarder till
kommissionen senast [6 mdnader efter ikrafttridandet av denna forordning].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska genomforandestandarder som
avses 1 detta stycke i enlighet med artikel 15 i1 forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 11

Transparenskrav

Ett specialforetag ska, utan onddigt drojsmal, ldmna foljande information till
investerare och behoriga myndigheter:

(a) Information om den underliggande portféljen som é&r noddvindig for
bedomningen av huruvida den finansiella produkten uppfyller bestimmelserna
1 artiklarna 4, 5 och 6.

(b) En ndrmare beskrivning av betalningsprioriteringen for de olika trancherna i
SBBS-emissionen.
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(c) Om inget prospekt har upprittats i de fall som avses i artiklarna 1.4, 1.5 eller
3.2 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129% ska en
oversikt 6ver SBBS-virdepapperens grundliggande karaktir bifogas, med
uppgifter om exponeringens egenskaper, kassafloden och prioritetsordning vid
forluster.

(d) Den anmilan som avses i artikel 10.1.

Den information som avses i led a i denna punkt ska finnas tillgénglig senast en
ménad efter forfallodatumet for betalningen av ranta for SBBS-vérdepappret.

Ett specialforetag ska offentliggéra den information som avses i punkt 1 pa en
webbplats som

(a) har ett valfungerande system for kontroll av datakvaliteten,

(b) ér understilld ldmpliga forvaltningsstandarder och &r foremal for underhéll och
drift i enlighet med en organisationsstruktur som sékerstéller kontinuitet och att
webbplatsen fungerar vil,

(c) omfattas av system, kontroller och forfaranden som identifierar alla relevanta
kallor till operativ risk,

(d) har system som sdkerstéller dataskydd och integritetsskydd for den information
som mottagits och snabb registrering av denna information, och

(e) gor det mojligt att lagra informationen under minst fem ar efter forfallodagen
for varje SBBS-emission.

Den information som avses i punkt 1 och den plats didr informationen finns
tillgidnglig ska anges av specialforetaget 1 den dokumentation om SBBS-
vardepapperen som ldmnas till investerarna.

Artikel 12

Informationskrav

Innan ett SBBS-virdepapper overléts ska dverlataren lamna f6ljande information till
forvéirvaren:

(a) Forfarandet vid fordelning av intdkterna fran den underliggande portfoljen av
statsobligationer till de olika trancherna i SBBS-emissionen, inbegripet om en
utebliven betalning av en underliggande tillgdng har konstaterats eller kan
forvéntas.

(b) Hur rostritterna avseende ett utbyteserbjudande ska tilldelas investerarna om
en utebliven betalning for ndgon av statsobligationerna i1 den underliggande
portfoljen har konstaterats eller kan forvéntas, och hur eventuella forluster fran
en utebliven skuldbetalning ska fordelas pa de olika trancherna i SBBS-
emissionen.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska tillsynsstandarder for att faststdlla den
information som avses i punkt 1.

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras nér virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad,
och om upphivande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).
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Esma ska overldmna detta forslag till tekniska tillsynsstandarder till kommissionen
senast [6 mdnader efter ikrafttrdidandet av denna forordning].

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
forsta stycket i enlighet med fOrfarandet i1 artiklarna 10-14 1 fGrordning (EU)
nr 1095/2010.

Kapitel 4

Produkttillsyn
Artikel 13

Tillsyn

Medlemsstaterna ska utse en eller flera behoriga myndigheter som ska dvervaka att
specialforetagen uppfyller bestimmelserna i denna forordning. Medlemsstaterna ska
informera kommissionen och Esma om dessa behoriga myndigheter och, i
forekommande fall, om hur deras funktioner och ansvarsomraden har fordelats.

Den behoriga myndigheten 1 den medlemsstat dir specialforetaget dr etablerat ska
overvaka efterlevnaden av de krav som faststills i denna forordning.

Medlemsstaterna ska se till att de behoriga myndigheterna har de tillsyns-,
overvaknings- och sanktionsbefogenheter som krédvs for att de ska kunna uppfylla
sina skyldigheter enligt denna forordning.

De ska atminstone ha befogenhet att

(a) Dbegdra att fa tillgdng till alla handlingar oavsett form som rér SBBS-
vardepapper och ta emot eller ta en kopia av handlingarna,

(b) kréva att specialforetaget limnar information utan drojsmal,

(c) begira information fran alla personer som deltar i verksamheten inom
specialforetaget,

(d) genomfora inspektioner pa plats, med eller utan féoranmalan,

(e) wvidta lampliga atgdrder for att sékerstélla att ett specialforetag fortlopande
uppfyller bestimmelserna i denna forordning,

(f) utfirda ett beslut for att sdkerstdlla att ett specialforetag uppfyller
bestimmelserna i denna forordning och avsta fran beteenden som strider mot
denna forordning.

Esma ska offentliggéra och uppdatera en fOrteckning Over de behoriga
myndigheterna pa sin webbplats.

Artikel 14

Samarbete mellan behoriga myndigheter och Esma

De behoriga myndigheterna och Esma ska ha ett nira samarbete och utbyta
information som gor att de kan utfora sina uppgifter. De ska 1 synnerhet samordna sin
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tillsyn for att identifiera och avhjilpa overtradelser av denna forordning, utarbeta och
frimja bdsta praxis, underldtta samarbete, framja konsekvens i tolkningen och
genomfora bedomningar over jurisdiktionsgrianserna vid eventuell oenighet.

For att underlitta for de behoriga myndigheterna att utdva sina befogenheter och for
att sdkerstdlla en konsekvent tillimpning och efterlevnad av de skyldigheter som

faststélls 1 denna forordning ska Esma agera enligt de befogenheter som faststills i
forordning (EU) nr 1095/2010.

En behorig myndighet som har tydliga och pavisbara beldgg for att ett specialforetag
bryter mot denna forordning ska omedelbart 1dmna detaljerad information till den
behoriga myndigheten i den medlemsstat dér foretaget &r etablerat. Den behoriga
myndigheten i den medlemsstat dir specialforetaget dr etablerat ska vidta lampliga
atgirder, inbegripet det beslut som avses 1 artikel 15.

Om specialforetaget fortsitter att agera pa ett sdtt som uppenbart strider mot denna
forordning trots att atgdrder har vidtagits av den behoriga myndigheten 1 den
medlemsstat déir foretaget ar etablerat, eller pa grund av att den behoriga
myndigheten har underlitit att vidta atgdrder inom rimlig tid, fir den behoriga
myndighet som har pavisat en dvertriddelse av denna forordning, efter att forst ha
informerat Esma och den behdriga myndigheten i den medlemsstat dér foretaget ar
etablerat, vidta alla ldmpliga atgdrder som behovs for att skydda investerarna,
inbegripet att forbjuda specialforetaget att marknadsféra SBBS-virdepapper inom
sitt territorium och att fatta det beslut som avses i artikel 15.

Artikel 15
Missbruk av beteckningen SBBS

Om det finns skal att misstéinka att ett specialforetag i strid med artikel 9 har anvént
beteckningen SBBS for att marknadsfora en produkt som inte uppfyller de krav som
faststélls 1 den artikeln, ska den behdriga myndigheten i den medlemsstat dar
foretaget ér etablerat folja det forfarande som foreskrivs i punkt 2.

Inom 15 dagar efter det att den mojliga 6vertradelse som avses 1 punkt 1 har pavisats
ska den behoriga myndigheten i den medlemsstat dér det foretag som missténks for
Overtriddelsen dr etablerat besluta huruvida artikel 9 har &sidosatts och informera
Esma och de andra relevanta behodriga myndigheterna, diribland investerarnas
behoriga myndigheter om dessa dr kidnda. En behdrig myndighet som motsitter sig
det beslut som har fattats ska meddela alla andra relevanta behoériga myndigheter om
sina invdndningar utan onddigt dréjsmél. Om ingen dverenskommelse har natts inom
tre minader frdn den dag dé alla berdrda behdriga myndigheter underréttades ska
arendet hinskjutas till Esma i1 enlighet med artikel 19 och, 1 tillimpliga fall, artikel 20
1 forordning (EU) nr 1095/2010. Den forlikningsperiod som avses i artikel 19.2 i
forordning (EU) nr 1095/2010 ska vara en manad.

Om de berorda behoriga myndigheterna inte lyckas na en overenskommelse under
det forlikningsskede som avses i forsta stycket ska Esma inom en manad fatta ett
beslut i enlighet med artikel 19.3 i forordning (EU) nr 1095/2010. Under det
forfarande som faststélls 1 denna punkt ska ett SBBS-viardepapper som ingar i den
forteckning som uppritthalls av Esma enligt artikel 10.2 fortsitta att betraktas som
ett SBBS-virdepapper och sta kvar i1 forteckningen.

Om de relevanta behoriga myndigheterna &r ense om att foretagets dvertriddelse beror
pa bristande efterlevnad av artikel 9 i1 god tro, kan de besluta att bevilja foretaget en
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period pa hogst tre manader for att atgirda overtradelsen fran och med den dag da
foretaget informerades om Overtridelsen av den behoriga myndigheten. Under denna
period ska ett SBBS-virdepapper som ingéar i den forteckning som uppritthalls av
Esma enligt artikel 10.2 fortsétta att betraktas som ett SBBS-virdepapper och sta
kvar i forteckningen.

Esma ska utarbeta utkast till tekniska standarder for tillsyn for att faststilla
samarbetsskyldigheterna och den information som ska utbytas enligt punkterna 1 och
2.

Esma ska overldmna detta forslag till tekniska tillsynsstandarder till kommissionen
senast [6 mdnader efter ikrafttridandet av denna forordning].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses 1 denna punkt i enlighet med artiklarna 10—-14 1 forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 16

Korrigerande adtgiirder och administrativa sanktioner

Utan att det paverkar medlemsstaternas réttighet att faststdlla straffrittsliga
sanktioner i enlighet med artikel 17 ska de behdriga myndigheterna infora 1dmpliga
korrigerande atgdrder mot specialforetaget eller den fysiska person som forvaltar
foretaget, inbegripet det beslut som avses i artikel 15 och de lampliga administrativa
sanktioner som faststélls 1 punkt 3, om specialforetaget

(a) har underlatit att uppfylla de skyldigheter som faststills 1 artiklarna 7 och 8,

(b) har underlétit att uppfylla de krav som anges i artikel 9, inbegripet om de inte
har meddelat Esma 1 enlighet med artikel 10.1 eller har gjort en vilseledande
anmadlan,

(c) har underlatit att uppfylla de insynskrav som faststélls i artikel 11.
De administrativa sanktioner som avses i punkt 1 atminstone omfatta foljande:

(a) Ett offentligt uttalande som anger identiteten pd den fysiska eller juridiska
person som &r skyldig till Gvertrddelsen och en beskrivning av dvertrddelsens
karaktér.

(b) Ett beslut som kriver att den fysiska eller juridiska person som é&r skyldig till
overtrdadelsen upphdr med beteendet och avstar fran att upprepa beteendet.

(c) Ett tillfalligt forbud som hindrar alla medlemmar av foretagets styrelse eller
andra fysiska personer som halls ansvariga for Overtrddelsen frdn att utdva
ledningsfunktioner i specialforetag.

(d) Ett tillfalligt forbud vid sddana Gvertrddelser som avses i led b 1 punkt 1 som
hindrar specialforetaget att géra en anmilan som avses i artikel 10.1.

(e) En administrativ sanktionsavgift pa upp till 5000000 EUR, eller for
medlemsstater som inte har euro som valuta det motsvarande beloppet i den
nationella valutan den [datum for ikrafttridandet av denna forordning], eller
hogst 10% av den totala &rliga nettoomsittning som faststillts for
specialforetaget 1 de senast tillgdngliga rdkenskaper som godkénts av
specialforetagets ledning.
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(f) En administrativ sanktionsavgift till ett belopp som motsvarar hogst tva ganger
den vinst som héarror fran overtradelsen, om en sddan vinst kan faststéllas, dven
om denna vinst dverstiger de hogsta belopp som avses i led e.

3. Néir de behoriga myndigheterna ska faststdlla typen och nivderna av de
administrativa sanktionerna ska de ta hadnsyn till den omfattning 1 vilken
Overtriddelsen var avsiktlig eller berodde pd oaktsamhet och alla andra relevanta
omstandigheter, inbegripet i forekommande fall

(a) Overtrddelsens visentlighet, allvar och varaktighet,

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

(c) den ansvariga fysiska eller juridiska personens finansiella styrka,

(d) storleken pa den vinst som den ansvariga fysiska eller juridiska personen gjort
eller den forlust som undvikits, 1 den mén dessa vinster eller forluster kan
faststillas,

(e) forlusterna for tredje part som orsakats av dvertridelsen,

(f) den ansvariga fysiska eller juridiska personens vilja att samarbeta med den
behoriga myndigheten,

(g) den ansvariga fysiska eller juridiska personens tidigare dvertridelser.

4. Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att ett beslut om inférande av korrigerande atgérder
eller administrativa sanktioner dr motiverat och omfattas av rétten att dverklaga.

Artikel 17

Samverkan i samband med straffrittsliga sanktioner

Medlemsstater som har faststéllt straffrittsliga sanktioner for den Gvertrddelse som avses i
artikel 16.1 ska ge sina behdriga myndigheter alla befogenheter som behdvs for att samverka
med de rittsliga eller brottsbekdmpande myndigheterna inom deras jurisdiktion for att kunna
ta emot och ldmna specifik information fran/till Esma och andra behoériga myndigheter
avseende straffréttsliga utredningar eller forfaranden som inletts for de Overtradelser som
avses 1 artikel 16.1.

Artikel 18

Offentliggorande av administrativa sanktioner

1. De behoriga myndigheterna ska pd sin webbplats offentliggéra alla beslut om
inférande av en administrativ sanktion som inte ldngre kan 6verklagas och som har
inforts for en Overtriddelse i den mening som avses i artikel 16.1, utan onddigt
dréjsmal och efter att den berérda personen har informerats.

Det offentliggérande som avses i forsta stycket ska innehalla information om
overtrdadelsens typ och karaktir och identiteten pa den fysiska eller juridiska person
som dr foremal for den administrativa sanktionen.

2. De behoriga myndigheterna ska offentliggora de administrativa sanktionerna
anonymt, i enlighet med nationell ritt, om ndgon av foljande omstindigheter
foreligger:
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(2)

(b)

(©)

Om den administrativa sanktionen har alagts en fysisk person och, efter en
forhandsbedomning, ett offentliggérande av personuppgifter befinns vara
oproportionellt.

Om ett offentliggdrande skulle utgéra ett hot mot de finansiella marknadernas
stabilitet eller d&ventyra en pagidende brottsutredning.

Om ett offentliggéorande skulle orsaka oproportionerlig skada for
specialforetaget eller de berorda fysiska personerna.

Om det ar troligt att de omsténdigheter som avses 1 fOorsta stycket kommer att
upphora inom en rimlig tidsperiod, far offentliggdrande enligt punkt 1 skjutas upp
under en sadan tidsperiod.

De behoriga myndigheterna ska sorja for att uppgifter som offentliggdrs enligt punkt
1 eller 2 ligger kvar pa deras officiella webbplats i fem &r. Personuppgifter ska endast
lagras pa den behoriga myndighetens officiella webbplats under den period som ar
nddvéndig.

Artikel 19

Makrotillsyn av marknaden for SBBS-virdepapper

Inom de grinser for dess mandat som faststills i Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 1092/2010%, ska ESRB vara ansvarigt for makrotillsynen av unionens marknad for
SBBS-virdepapper och agera i enlighet med de befogenheter som faststdlls i den

forordningen.

Artikel 20

Anmélningar frin medlemsstaterna

Medlemsstaterna ska anméla de lagar, forordningar och administrativa bestimmelser som
avses 1 artiklarna 13 och 16 till kommissionen och Esma senast [ett dr efter ikrafttrddandet av
denna forordning]. Medlemsstaterna ska anméla efterfoljande &ndringar till kommissionen
och Esma utan onddigt dréjsmal.

Kapitel 4

Genomforandebefogenheter och slutbestammelser

Artikel 21

Andring av direktiv 2009/65/EG

I direktiv 2009/65/EG ska foljande artikel inforas som artikel 54a:

26

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om
makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrdttande av en europeisk
systemriskndamnd (EUT L 331, 15.12.2010, s. 1).
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" Artikel 54a

1. Om en medlemsstat tillimpar en avvikelse i1 enlighet med artikel 54 eller
beviljar ett undantag enligt artikel 56.3 ska de behoériga myndigheterna i
fondforetagets hemmedlemsstat

a) tillimpa samma avvikelse eller bevilja samma undantag sa att ett
fondforetag kan investera upp till 100 % av sina tillgdngar i SBBS-
vardepapper enligt definitionen i artikel 3.3 1 forordning [Adnvisning till
forordningen om SBBS-virdepapper infogas] 1 enlighet med principen
om riskspridning om dessa behoriga myndigheter anser att andelsédgarna i
fondforetaget har ett skydd som motsvarar skyddet for andelsdgare i
fondforetag som uppfyller de gransvarden som faststills i artikel 52,

b)  undanta tillimpningen av punkterna 1 och 2 i artikel 56.

2. Senast [6 mdnader efter ikrafttrddandet av foérordningen om SBBS-
vdrdepapper] ska medlemsstaterna anta, offentliggéra och anmila till
kommissionen och Esma de atgirder som &r nddvéndiga for att uppfylla
bestammelserna i punkt 1.”.

Artikel 22

Andring av direktiv 2009/138/EG

I artikel 104 1 direktiv 2009/138/EG ska foljande punkt laggas till som punkt 8:

”8.  Vid berdkning av det priméra solvenskapitalkravet ska exponeringar mot
SBBS-vérdepapper sa som de definieras i artikel 3.3 i forordning [Adnvisning
till forordningen om SBBS-virdepapper infogas] behandlas som exponeringar
mot medlemsstaternas centrala statsforvaltningar eller centralbanker som
uttrycks och finansieras i deras inhemska valuta.

Senast [6 mdnader efter ikrafttridandet av forordningen om SBBS-
vdrdepapper] ska medlemsstaterna anta, offentliggéra och anmila till
kommissionen och Esma de étgirder som &r nddvindiga for att uppfylla
bestimmelserna 1 det forsta stycket.”.

Artikel 23

Andring av forordning (EU) nr 575/2013

Forordning (EU) nr 575/2013 ska éndras pa foljande sitt:

(1

)

I artikel 268 ska foljande punkt 1dggas till som punkt 5:

”5. Genom undantag frdn den forsta punkten far virdepapper med
statsobligationer som underliggande tillgédngar, enligt definitionen i artikel 3.3 1
forordning [hdnvisning till férordningen om SBBS-vdrdepapper infogas], alltid
behandlas i enlighet med den forsta punkten i denna artikel.”.

I artikel 325 ska foljande punkt ldggas till som punkt 4:

”4.  Vid tillimpning av denna avdelning ska instituten behandla exponeringar
1 form av vérdepapper med statsobligationer som underliggande tillgangar,
enligt definitionen 1 artikel 3.3 i f6rordning [hdnvisning till férordningen om
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3)

SBBS-virdepapper infogas] som exponeringar mot en medlemsstats nationella
regering.”.

I artikel 390.7 ska foljande stycke laggas till:

“Det forsta stycket ska tillimpas for exponeringar mot SBBS-virdepapper,
enligt definitionen i artikel 3.3 i forordning [hdnvisning till forordningen om
SBBS-vdirdepapper infogas].”.

Artikel 24

Andring av direktiv (EU) 2016/2341

I direktiv (EU) 2016/2341 ska foljande artikel infogas som artikel 18a:

Tidigast fem ar efter ikrafttrddandet av denna forordning och nir tillrickliga uppgifter har
blivit tillgédngliga ska kommissionen genomfora en utvérdering av denna forordning for att
bedoma om den har uppnatt malet att undanrdja de réttsliga hindren for utvecklingen av

" Artikel 18a

Virdepapper med statsobligationer som underliggande tillgingar

1. I sina nationella bestimmelser avseende vérdering av tillgdngar 1
tjdnstepensionsinstitut, berdkning av egna medel i tjdnstepensionsinstitut och
berdkning av en solvensmarginal for tjdnstepensionsinstitut ska
medlemsstaterna  behandla  viardepapper med  statsobligationer som
underliggande tillgdngar, enligt definitionen i artikel 3.3 1 fOrordning
[hdnvisning till forordningen om SBBS-virdepapper infogas], pa samma sétt
som statsskuldsinstrument utgivna av lander i euroomradet.

2. Senast [6 mdnader efter ikrafttrddandet av forordningen om SBBS-
vdrdepapper] ska medlemsstaterna anta, offentliggéra och anmila till
kommissionen och Esma de atgirder som &r nddvéndiga for att uppfylla
bestammelserna i punkt 1.”.

Artikel 25

Utvarderingsklausul

SBBS-virdepapper.

Artikel 26

Kommittéforfarande

Kommissionen ska bitrddas av den europeiska vardepapperskommittén, som inréttats
genom kommissionens beslut 2001/528/EG?’. Denna kommitté ska vara en kommitté

1 den mening som avses 1 forordning (EU) nr 182/2011.

27

Kommissionens beslut 2001/528/EG av den 6juni 2001
vardepapperskommitté (EGT L 191, 13.7.2001, s. 45).
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2. Nér det hénvisas till denna punkt ska artikel 5 i forordning (EU) nr 182/2011
tillimpas.

Artikel 27

Ikrafttriadande

Denna forordning tridder i kraft den 20:e dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vignar Pa radets véignar
Ordforande Ordforande
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FINANSIERINGSOVERSIKT FOR RATTSAKT

GRUNDLAGGANDE UPPGIFTER OM FORSLAGET ELLER INITIATIVET

1.1. Forslagets eller initiativets beteckning

1.2. Berorda politikomraden i den verksamhetsbaserade forvaltningen och budgeteringen
1.3. Typ av forslag eller initiativ

1.4. Mal

1.5. Motivering till forslaget eller initiativet

1.6. Tid under vilken atgirden kommer att pdga respektive paverka resursanvindningen

1.7. Planerad metod for genomforandet

FORVALTNING
2.1. Bestdammelser om uppfdljning och rapportering
2.2.  Administrations- och kontrollsystem

2.3. Atgirder for att forebygga bedriigeri och oegentligheter/oriktigheter

BERAKNADE BUDGETKONSEKVENSER AV  FORSLAGET ELLER
INITIATIVET

3.1. Berorda rubriker i den flerariga budgetramen och budgetrubriker i den éarliga
budgetens utgiftsdel

3.2. Beriknad inverkan pé utgifterna

3.2.1 Sammanfattning av den berdknade inverkan pd utgifterna
3.2.2 Berdknad inverkan pd driftsanslagen

3.2.3 Berdknad inverkan pa anslag av administrativ natur
3.2.4 Forenlighet med den gdllande flerariga budgetramen
3.2.5 Bidrag fran tredje part

3.3. Beriknad inverkan p4 inkomsterna
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1

1.4.2

FINANSIERINGSOVERSIKT FOR RATTSAKT

GRUNDLAGGANDE UPPGIFTER OM FORSLAGET ELLER INITIATIVET

Forslagets eller initiativets beteckning

Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om vérdepapper med statsobligationer som underliggande tillgdngar

Berorda politikomraden

‘ Reglering av finansmarknaderna, bankunionen

Typ av forslag eller initiativ
M Forslaget eller initiativet avser en ny atgérd

L] Forslaget eller initiativet avser en ny atgird som bygger pa ett pilotprojekt eller en
forberedande atgird>®

L] Forslaget eller initiativet avser en forlingning av en befintlig atgird

L] Forslaget eller initiativet avser en tidigare atgiard som omformas till eller ersitts av
en ny atgard

Mail
Flerdriga strategiska mal for kommissionen som forslaget eller initiativet dr avsett att
bidra till

Forslaget dr en del av kommissionens ambitioner att fullborda bankunionen genom att
frimja riskbegriansning och riskdelning inom den privata sektorn. Det bestar av en ram som
skapar forutséttningar for att undanrdja de befintliga réttsliga hinder for SBBS-virdepapper
som hdrror fran skillnaden 1 behandling av SBBS-vérdepapperen i sig och de
statsobligationer som utgdr vardepappernas underliggande portfolj. SBBS-vardepapper kan
hjdlpa banker (och andra institut) att diversifiera sina statsskuldsportfoljer och férsvaga
kopplingen mellan kreditinstitut och deras statsobligationer, vilken trots den senaste tidens
framsteg fortfarande &r stark 1 vissa fall.

Specifika mal

Specifikt mal nr...

For att en tillging som SBBS-virdepapper ska kunna mojliggoras, och for att en
marknadstest av dess 16nsamhet ska kunna genomftras, méste foljande tva specifika mal
uppnas:

1.  Alla rittsliga hinder maste undanrdjas (dvs. en lagstadgad neutralitet mdaste
sdkerstillas for SBBS-virdepapper).

2. Likviditet och riktmédrken av hog kvalitet méste uppmuntras (dvs. det nya
instrumentet bor behandlas som andra riktmérken 1 lagstiftningen — réttslig likviditet — och
bor kunna uppna en tillrdcklig kritisk massa/standardisering sd att det dven har en faktisk
likviditet).

28

I den mening som avses i artikel 54.2 a eller b i budgetforordningen.
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1.4.3

Verkan eller resultat som forvintas

Beskriv den verkan som forslaget eller initiativet forvintas fd pd de mottagare eller den del av befolkningen
som berors.

De berorda parter som i forsta hand kommer att paverkas av lagforslaget dr banker (och
andra finansinstitut som regleras av kapitalkravsférordningen/kapitalkravsdirektivet),
andra kapitalforvaltare, produktens arrangorer/emittenter, tillsynsmyndigheter och
skuldforvaltare (som proxyvariabler for lagstiftningens och SBBS-vérdepapperens effekter
pa de nationella statsskuldsmarknaderna).

Effekterna, bade nir det géller mojliga vinster och mojliga kostnader, beror pa storleken pa
marknaden for denna nya finansiella produkt. Den foreslagna insatsen syftar endast till att
skapa mojligheter for denna nya produkt, som &nnu inte existerar. Lonsamheten f6r denna
nya produkt, och den utstrickning i vilken en marknad for denna nya produkt kan
utvecklas, beror emellertid dven pa andra faktorer dn den rittsliga behandlingen och kan
déarfor endast faststillas med hjédlp av ett marknadstest — vilket blir mgjligt genom den
foreslagna insatsen.

Om SBBS-virdepapper — nér de vil har mojliggjorts ur ett rittsligt perspektiv, till exempel
genom undanrdjande av tilldggsavgifter nér det géller kapitalkrav och likviditetstickning —
visar sig vara Ilonsamma kan foljande vinster forvéntas:

— Tillgang till en ny produkt som kan hjélpa banker, forsdkringsbolag, pensionsfonder och
andra investerare att diversifiera sina statsskuldsportfoljer.

— Forbittrad finansiell stabilitet eftersom SBBS-virdepapper skulle bidra till att forsvaga
kopplingen mellan kreditinstitut och deras statsobligationer. SBBS-vérdepapper skulle
dessutom kunna visa sig vara stabiliserande vid oro pa finansmarknaderna, eftersom den
andel av utestdende statsobligationer som innehas i SBBS-vérdepapper inte skulle vara
utsatta for blixtforséljning.

— En utdkad investerarbas for europeiska statsskulder, en effekt som forvintas bli storre for
mindre medlemsstater vars statsobligationer inte alltid fingas upp av internationella
investerare.

— Indirekta fordelar for privata investerare, hushéll och sma och medelstora foretag i den
utstrackning som de ovanndmnda fordelarna ndr det géller forbéttrad finansiell stabilitet
forverkligas.

Vad giller kostnaderna forvéntas dessa bli begrinsade.

— For medborgare/konsumenter kan begrinsade kostnader uppstd indirekt pd grund av
SBBS-virdepapperens inverkan pa vissa av statsobligationsmarknadernas likviditet, vilket
kan leda till hogre finansieringskostnader som 1 sin tur méste baras av skattebetalarna. Om
SBBS-virdepapper visar sig vara lonsamma kommer dessa effekter sannolikt att
kompenseras av en minskad dvergripande risk (och ddrigenom minskade lanekostnader)
till foljd av en forbéttrad finansiell stabilitet.

— Emittenter av SBBS-virdepapper kommer att fa bira de begrdansade kostnaderna for att
skapa produkten, déribland de juridiska kostnaderna for att inrétta emissionsbolag etc.

— De olika forvaltningarna (kommissionen, Esma, de nationella tillsynsmyndigheterna...)
kommer att 4 bdra de relativt begrinsade kostnaderna for utarbetandet av lagstiftningen
och de rittsliga dtgdrder som behdvs 1 framtiden for att anpassa lagstiftningen till
fordndrade omstindigheter. Det nya instrumentet kommer &ven att ge upphov till
tillsynskostnader, men dessa kommer sannolikt att vara marginella (eftersom
tillsynsmyndigheterna dnda skulle behova dvervaka de aktorer som investerar i SBBS-
virdepapper).

38 SV




SV

1.4.4

1.5.
1.5.1

1.5.2

Indikatorer for bedomning av resultat eller verkan

Ange vilka indikatorer som ska anvindas for att félja upp hur forslaget eller initiativet genomfors.

Lagstiftningens inverkan kan beddémas genom &vervakning av den utstrackning i vilken
dessa nya produkter faktiskt produceras och omsitts. Det maste emellertid héllas i atanke
att lagstiftningen kommer att mdjliggora ett marknadstest av produktens lonsamhet och att
utvecklingen av denna nya marknad beror pa flera andra faktorer som &r oberoende av,
eller endast svagt knutna till, den rattsliga ramen. Detta kommer sannolikt att géra det svart
att faststdlla effekterna av den fOreslagna lagstiftningen i sig (med andra ord kan
utvecklingen av SBBS-virdepapper misslyckas av oberoende skil dven om lagstiftningen
fungerar precis som det var tinkt). P4 liknande sdtt kommer efterfrigan pa SBBS-
viardepapper att bero pa den Overgripande rantemiljon, riskbenidgenheten och de olika
investerarkategoriernas efterfrigan pid de olika trancherna etc. Aven om SBBS-
vardepapper inte kan utvecklas i dagens ekonomiska klimat kan de mycket vél utvecklas i
framtiden, nér de réttsliga hindren har undanrgjts.

Motivering till forslaget eller initiativet

Krav som ska uppfyllas pd kort eller lang sikt

P& kort sikt har Esma till uppgift att utdka sin kapacitet att ta emot anmélningar om
emissioner av SBBS-virdepapper, att verifiera deras dverensstimmelse med lagstiftningen,
att informera de nationella behoriga myndigheterna och ta emot information frin dem samt
att offentliggéra anmélda emissioner av SBBS-virdepapper och de nationella behoriga
myndigheterna pa sin webbplats.

Dessutom  kommer Esma att behova utarbeta tekniska tillsyns-  och
genomforandestandarder inom XXX méanader fran ikrafttradandet av detta initiativ.

Mervirdet av en dtgdrd pd unionsniva (som kan folja av flera faktorer, t.ex.
samordningsfordelar, rdttssdkerhet, okad effektivitet eller komplementaritet). Med
mervéirdet av en atgdrd pa unionsnivd i denna punkt avses det virde en dtgdrd fran
unionens sida tillfor utover det virde som annars skulle ha skapats av enbart
medlemsstaterna.

Skal for atgérder pa unionsniva (i forhand)

SBBS-virdepapper ér ett verktyg for att forbdttra den finansiella stabiliteten och
riskdelningen i euroomradet. De kan saledes bidra till en béttre fungerande inre marknad.
Artikel 114 1 EUF-fordraget, som ger EU-institutionerna behdrighet att faststélla 1ampliga
bestammelser som syftar till att uppritta den inre marknaden och fa den att fungera, &r
darfor den mest ldmpliga réttsliga grunden. De réttsliga hinder som har identifierats for
utvecklingen av en marknad for SBBS-vérdepapper faststélls i flera olika delar av EU-
lagstiftningen. Som en foljd av detta kan atgérder i enskilda medlemsstater inte bidra till att
uppnd maélen i detta lagstiftningsinitiativ, dvs. att undanr6ja sddana rittsliga hinder,
eftersom EU-lagstiftningen endast kan dndras genom étgérder pd EU-niva.

Forvintat mervarde for unionen (i efterhand)

Lagforslaget syftar till att sdkerstdlla framsteg inom omrddet for bankunionen. SBBS-
vardepapper kan hjélpa banker och andra institut att diversifiera sina statsskuldsportfoljer
och forsvaga kopplingen mellan kreditinstitut och deras statsobligationer, vilket kommer
att forstirka den finansiella stabiliteten 1 stort.
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1.5.3

1.5.4

Erfarenheter fran tidigare liknande dtgdrder

Esma har tidigare haft 1 uppgift att fora register Over fondforetag, alternativa
investeringsfonder, europeiska riskkapitalfonder och europeiska fonder for socialt
foretagande. Erfarenheterna har dverlag varit positiva.

Forenlighet med andra lampliga instrument och eventuella synergieffekter

Initiativet ligger i linje med den utdkade roll som Esma beviljats i forslaget om dversyn av
de europeiska tillsynsmyndigheterna. Det har dock ingen direkt effekt pa kommissionens
forslag om Oversynen av de europeiska tillsynsmyndigheterna eftersom initiativet giller
sdrskilda tekniska problem som inte behandlas 1 dversynen.

40 SV



SV

1.6.

1.7.

Tid under vilken atgirden kommer att paga respektive paverka resursanvindningen
L] Forslag eller initiativ som pagar under begrinsad tid

— [ Forslaget eller initiativet ska gilla fran och med [DD/MM]AAAA till och med
[DD/MM]AAAA

— [ Det paverkar resursanvindningen fran AAAA till AAAA

M Forslag eller initiativ som pagér under en obegrinsad tid

— Efter en inledande period AAAA-AAAA,

— berdknas genomforandetakten né en stabil niva.

Planerad metod for genomforandet?

O Direkt forvaltning som skots av kommissionen genom

— O genomforandeorgan

[] Delad forvaltning med medlemsstaterna

M Indirekt forvaltning genom att uppgifter som ingér i budgetgenomforandet anfortros
[ internationella organisationer och organ kopplade till dem (ange vilka),
L1 EIB och Europeiska investeringsfonden,

M organ som avses i artiklarna 208 och 209,

O] offentligrattsliga organ,

O privatréttsliga organ som anfortrotts uppgifter som faller inom offentlig forvaltning och
som lamnat tillrdckliga ekonomiska garantier,

[] organ som omfattas av privatritten i en medlemsstat, som anfortrotts genomforandet av
ett offentlig-privat partnerskap och som ldmnat tillrickliga ekonomiska garantier,

L] personer som anfortrotts ansvaret for genomforandet av sérskilda atgarder inom Gusp
som foljer av avdelning V 1 fordraget om Europeiska unionen och som anges i den
relevanta grundlaggande rattsakten.

Anmérkningar

Ej tillampligt

29

Narmare forklaringar av de olika metoderna for genomférande med hénvisningar till respektive bestimmelser i
budgetforordningen aterfinns pa BudgWeb:
https://myintracomm.ec.europa.cu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx

41 SV


https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx

SV

2.2.
2.2.1

2.2.2

2.3.

FORVALTNING

Bestimmelser om uppfoljning och rapportering

Ange intervall och andra villkor for sddana dtgdrder.

Enligt befintliga arrangemang utarbetar Esma regelbundna rapporter om sin verksamhet
(inklusive intern rapportering till foretagsledningen, rapportering till styrelsen och
utarbetande av arsrapporten) och genomgér revisionsrittens och internrevisionstjénstens
revision av sin resursanvindning. Overvakning och rapportering av de aktuella foreslagna
atgirderna kommer att uppfylla redan géllande krav.

Administrations- och kontrollsystem

Risker som identifierats

Vad giller den rittsliga, ekonomiska och effektiva anvdndningen av de anslag som foljer
av forslaget forvantas forslaget inte skapa nya risker som for ndrvarande inte ticks av
Esmas befintliga interna kontrollramverk.

Planerade kontrollmetoder

Administrations- och kontrollsystem i enlighet med Esma-férordningen tillimpas redan.
Esma samarbetar ndra med kommissionens internrevisionstjinst for att se till att lampliga
standarder uppfylls inom alla interna kontrollomraden. Dessa arrangemang kommer att
gilla dven med avseende pa Esmas roll enligt detta forslag. Arliga internrevisionsrapporter
skickas till kommissionen, parlamentet och radet.

Atgirder for att forebygga bedrigeri och oegentligheter/oriktigheter
Beskriv forebyggande dtgdrder (befintliga eller planerade).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU, Euratom) nr 883/2013 av den 11
september 2013 om utredningar som utfors av Europeiska byran for bedrigeribekdmpning
(Olaf) ska tillimpas fullt ut pad Esma i syfte att bekdmpa bedrégerier, korruption och andra
rattsstridiga handlingar.

Esma har for ndrvarande en sdrskild strategi mot bedridgerier och en handlingsplan.
Strategin och handlingsplanen inférdes 2014. Esmas forstirkta atgdrder pd omradet for
bedrageribekdmpning kommer att vara forenliga med reglerna och végledningen 1
budgetforordningen (bestimmelser om bedrigeribekimpning som en del av en sund
ekonomisk forvaltning), Olafs bedrageriforebyggande insatser, bestdmmelserna 1
kommissionens strategi mot bedrigerier (COM(2011)376) samt med den gemensamma
strategin om decentraliserade EU-myndigheter (juli 2012) och den tillhérande fardplanen.

Forordningen om inrdttande av Esma anger bestimmelserna for genomforande och kontroll
av Esmas budget och tillimpliga finansregler.
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3. BERAKNADE BUDGETKONSEKVENSER AV  FORSLAGET ELLER
INITIATIVET
3.1. Berorda rubriker i den fleririga budgetramen och budgetrubriker i den éarliga
budgetens utgiftsdel
e Befintliga budgetrubriker (dven kallade budgetposter)
Redovisa i nummerf6ljd enligt de berdrda rubrikerna i den flerériga budgetramen.
. Typ av .
Budgetrubrik anslag Bidrag
Rubrik i den
flerari . 5 s i den mening som
bud;:g;i?en la: Konku.rrenskraft for tillvdxt och Diff./lglge- fran Ef;a; katf:;gat- trg;;_ vees argkagzlo. b
sysselsattmng it fander léinder32 lander budgetfdrlc)rdningen
la 12 02 06 Esma Diff. NEJ NEJ NEJ NEJ
e Nya budgetrubriker som foreslas
Redovisa i nummerf6ljd enligt de berdrda rubrikerna i den flerariga budgetramen.
Budgetrubrik Typav Bidrag
anslag
Rubrik i den
flerariga s N i den mening som
budgetramen | Nummer Diff/Icke- | frin Efta- | f?ﬁ . trfrz.n avses i artikel 21.2 b
[RUDBEK. ..o ] diff, linder anaigal ) Tede i
lander lander budgetforordningen
[XX.YY.YY.YY] JA/NE JA/NE
I JA/NEJ I JA/NEJ

30
31
32

SV

Differentierade respektive icke-differentierade anslag.
Efta: Europeiska frihandelssammanslutningen.
Kandidatlénder och i forekommande fall potentiella kandidatlédnder i véstra Balkan.

43 SV




3.2 Beriknad inverkan pi utgifterna

3.2.1  Sammanfattning av den berdknade inverkan pd utgifterna

Miljoner euro (avrundat till tre decimaler)

Rubrik i den flerariga

1A Konkurrenskraft {or tillvaxt och sysselséttning
budgetramen
A A For in s& ménga ar som behovs
r r Ar Ar for att redovisa inverkan pé
Esma N33 N+134 N+2 N+3 resursanvéandningen (jfr punkt TOTALT
1.6)
) Ataganden M 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
Avdelning 1: .
Betalningar ) 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
. Ataganden (1a)
Avdelning 2: .
Betalningar (22)
Avdelning 3: Ataganden (3a)
Betalningar (3b)
Ataganden e 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225 0225
TOTALA anslag
for Esma =2+2a
Betalningar w 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
+

33
34

Med ar N avses det ar dé forslaget eller initiativet ska borja genomforas.
Utgifterna for perioden efter 2020 visas endast i illustrationssyfte. De finansiella konsekvenserna for EU:s budget efter 2020 kommer att inga i kommissionens
forslag till ndstkommande flerdriga budgetram.
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Rubrik i den flerariga

5 Administrativa utgifter
budgetramen
Miljoner euro (avrundat till tre decimaler)
For in sd manga ar som behdvs
Ar Ar Ar Ar for att refiow?a 1nvefkan pa TOTALT
N N+1 N+2 N+3 resursanvandningen (jfr punkt
1.6)
GD: <....... >
* Personalresurser
¢ Ovriga administrativa utgifter
TOTALGD<....... > Anslag
TOTALA anslag tavand
t =
under RUBRIK 5 (summa _ daganden
. . summa betalningar)
i den flerariga budgetramen
Miljoner euro (avrundat till tre decimaler)
For in s& méanga ar som behovs
1&31‘5 Ar Ar Ar for att ref:loviéa invefkan pa TOTALT
N N+1 N+2 N+3 resursanvéindningen (jfr punkt
1.6)
TOTALA anslag Ataganden 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
under RUBRIKERNA 1 till 5
i den flerariga budgetramen Betalningar 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
35 Med ar N avses det ar dé forslaget eller initiativet ska borja genomforas.
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3.2.2

Berdknad inverkan av Esmas anslag

— [ Forslaget/initiativet krdaver inte att driftsanslag tas i ansprak

— [ Forslaget/initiativet kriver att driftsanslag tas i ansprak enligt f6ljande:

vérdepapper, en
databas dver

— Resultat

Atagandebemyndiganden i miljoner euro (avrundat till tre decimaler)
Ar Ar Ar Ar For in s& ménga ar som behovs for att redovisa TOTALT
N N+13¢ N+2 N+3 inverkan pd resursanvindningen (jfr punkt 1.6)
Mil- och
resultatbeteckning RESULTAT
Total | Total
4 Typ | Genomsnittlig s Kostn s Kostn s Kostn s Kostn s Kostn = Kostn = Kostn o o
37 a kostnader g 2 2 g g E g t kostna
antal d
SPECIFIKT MAL nr 1%,
— Utveckling av ett 0,281 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097
register for anmilan
av SBBS-

— Resultat

Delsumma for specifikt mél nr 1

SPECIFIKT MAL nr 2...

— Resultat

36

nistkommande flerariga budgetram.
37

38

Mal som redovisats under punkt 1.4.2: Specifikt/specifika mal....

SV
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Resultat dr de produkter eller tjdnster som ska tillhandahallas (t.ex. antal studentutbyten som har finansierats eller antal kilometer vdg som har byggts).

Utgifterna for perioden efter 2020 visas endast i illustrationssyfte. De finansiella konsekvenserna for EU:s budget efter 2020 kommer att inga i kommissionens forslag till
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Delsumma for specifikt mal nr 2

TOTAL KOSTNAD

0,281

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

SV
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3.2.3  Berdknad inverkan pa Esmas personalresurser
3.2.3.1 Sammanfattning
— [ Forslaget/initiativet krdaver inte att anslag av administrativ natur tas i ansprak

— M Forslaget/initiativet krdver att anslag av administrativ natur tas i ansprak enligt

foljande:
Miljoner euro (avrundat till tre decimaler)
Ar Ar Ar Ar For in sé rr(llanga a.r sorrll( behoovs for att TOTALT
39 40 redovisa inverkan pa 41
+ N+2 N+3 . .
N N+ resursanvéandningen (jfr punkt 1.6)
Tjénstemén (l6negrad
AD) 0,087 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
Tjénstemén
(I6negrad AST)
Kontraktsanstéllda 0,051 0,046 0. 046 0. 046 0. 046 0. 046 0. 046
Tillfalligt anstallda
Utstationerade
nationella experter
TOTALT 0,119 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128

SV

Beridknad inverkan pa personalen (vtterligare heltidsekvivalenter) — tjidnsteforteckning

For in sa méanga ar som behdvs for
att redovisa inverkan pa
Tjanstegrupper och grader ArN ArN+1 ArN+2  [resursanvindningen (jfr punkt 1.6)
ADI16
ADIS5
ADI14
ADI13
» Med ar N avses det ar da forslaget eller initiativet ska borja genomforas.
40 Utgifterna for perioden efter 2020 visas endast i illustrationssyfte. De finansiella konsekvenserna for
EU:s budget efter 2020 kommer att inga i kommissionens forslag till nidstkommande flerariga
budgetram.
4 Inbegripet rekryteringskostnader.
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ADI2

ADI1

ADIO

AD9

ADS

AD7

AD6

ADS

AD totalt

ASTI11

ASTI10

AST9

ASTS

AST7

AST6

ASTS

AST4

AST3

AST2

ASTI

AST totalt

AST/SC 6

AST/SC 5

AST/SC 4
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AST/SC 3

AST/SC 2

AST/SC 1

AST/SC totalt

TOTALSUMMA

Beridknad inverkan pa personalen (vtterligare) — extern personal

For in s& ménga ar som behovs for
att redovisa inverkan pé

Kontraktsanstéllda ArN Ar N+1 ArN+2  |resursanviindningen (jfr punkt 1.6)
Tjanstegrupp IV 0,5 1 1 1
Tjanstegrupp III
Tjanstegrupp 11
Tjéanstegrupp |
Totalt 0,5 1 1 1
For in sd ménga ar som behdvs for
Utstationerade nationella att redovisa inverkan pa
experter ArN ArN+1 ArN+2  [resursanvindningen (jfr punkt 1.6)
Totalt

Ange planerat anstillningsdatum och anpassa beloppet enligt detta (om rekrytering sker i juli

beaktas endast 50 % av de genomsnittliga kostnaderna) och ge vtterligare forklaringar i en

bilaga.
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3.2.3.2 Beriknat personalbehov for det ansvariga generaldirektoratet

— M Forslaget/initiativet kraver inte att personalresurser tas i ansprak

— [ Forslaget/initiativet krdver att personalresurser tas i ansprak enligt féljande:

Uppgifterna ska anges i heltal (eller med hégst en decimal)

Ar
N

Ar
N+1

Ar
N+2

Ar
N+3

For in s ménga ar
som behovs for att
redovisa inverkan pa
resursanvandningen
(jfr punkt 1.6)

o Tjinster som tas upp i tjfinsteforteckningen
(tjAnstemén och tillfilligt anstéllda)

XX 01 01 01 (vid huvudkontoret eller vid

kommissionens kontor i
medlemsstaterna)

XX 01 01 02 (vid delegationer)

XX 01 0501 (indirekta
forskningsatgérder)

10 01 05 01 (direkta forskningsatgérder)

¢ Extern personal (i heltidsekvivalenter )42

XX 01 02 01 (kontraktsanstéllda,
nationella experter och vikarier
finansierade genom ramanslaget)

XX 01 02 02 (kontraktsanstillda,
lokalanstéllda, nationella experter,

vikarier och unga experter som tjanstgor

vid delegationerna)

—vid
XX huvudkontoret**
01
04
aa® -vid
delegationer

XX 01 05 02 (kontraktsanstillda,
nationella experter och vikarier som

arbetar med indirekta forskningsétgérder)

10 01 05 02 (kontraktsanstillda,
nationella experter och vikarier som
arbetar med direkta forskningsatgérd

er)

SV

42
43
44

[Denna fotnot forklarar vissa initialforkortningar som inte anvands i den svenska versionen].
Sarskilt tak for finansiering av extern personal genom driftsanslag (tidigare s.k. BA-poster).
Framfor allt for strukturfonderna, Europeiska jordbruksfonden for landsbygdsutveckling (Ejflu) och

Europeiska fiskerifonden (EFF).
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Annan budgetrubrik (ange vilken)

TOTALT

XX motsvarar det politikomrade eller den avdelning 1 budgeten som avses.

Personalbehoven ska tickas med personal inom det generaldirektorat som redan har avdelats
for att forvalta atgidrden i fraga och/eller genom en omfordelning av personal inom
generaldirektoratet, om sé kridvs kompletterad med ytterligare resurser som kan tilldelas det
forvaltande generaldirektoratet som ett led i det arliga forfarandet for tilldelning av anslag
och med hénsyn tagen till begrdnsningar i frdga om budgetmedel.

Beskrivning av arbetsuppgifter:

Tjanstemén och tillfalligt anstédllda

Extern personal

En beskrivning av berdkningen av kostnaden for heltidsekvivalenten bor inforas i avsnitt 3 i
bilaga V.
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3.2.4

3.2.5

Forenlighet med den gdllande flerdriga budgetramen
— [ Forslaget/initiativet dr forenligt med den géllande flerariga budgetramen.

— ™ Forslaget/initiativet kraver omfordelningar under den berdrda rubriken i den
flerdriga budgetramen.

Forklara i forekommande fall vilka andringar i planeringen som krivs, och ange berdrda
budgetrubriker och belopp.

— [ Forslaget/initiativet forutsétter att flexibilitetsmekanismen utnyttjas eller att
den flerariga budgetramen revideras®.

Beskriv behovet av sddana atgérder, och ange berdrda rubriker i budgetramen, budgetrubriker i den
arliga budgeten samt belopp.

[...]

Bidrag fran tredje part
— Det ingdr inga bidrag frin tredje part i det aktuella forslaget eller initiativet.

— Forslaget eller initiativet kommer att medfinansieras enligt foljande:

Miljoner euro (avrundat till tre decimaler)

For in sd méanga ar som behdvs
Ar Ar Ar Ar for att redovisa inverkan pa
N N+1%46 N+2 N+3 resursanvandningen (jfr punkt
1.6)

Totalt

Nationella

konkurrensmyndigheter47

0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

TOTALA anslag som
tillfors genom | 0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338
medfinansiering

SV
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46

47

Se artiklarna 11 och 17 i radets forordning (EU, Euratom) nr 1311/2013 om den flerariga budgetramen
for 2014-2020.

Utgifterna for perioden efter 2020 visas endast i illustrationssyfte. De finansiella konsekvenserna for
EU:s budget efter 2020 kommer att ingd i kommissionens forslag till ndstkommande flerariga
budgetram.

Nivén av medfinansiering for de europeiska tillsynsmyndigheterna berdknas enligt géllande villkor for
styrning och finansiering och tar inte hénsyn till kommissionens forslag om en granskning av de
europeiska tillsynsmyndigheterna, vilket &nnu inte har antagits.
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3.3. Beriknad inverkan pd inkomsterna

— M Forslaget/initiativet paverkar inte budgetens inkomstsida.

— [ Forslaget/initiativet paverkar inkomsterna pa foljande sétt:

— O Péverkan pa egna medel
- O Péaverkan pa diverse inkomster
Miljoner euro (avrundat till tre decimaler)
Forslagets/initiativets inverkan pa inkomsterna”®
Belopp som
Budgetrubrik i den érliga | forts in for det . ] o
budgetens inkomstdel: innevarande Ar Ar Ar Ar For .m sAa ménga &r som behdvs for. att
budgetdret N N+l N42 N43 redovisa inverkan pa resursanvéndningen

(§fr punkt 1.6)

Ange vilka budgetrubriker i utgiftsdelen som berérs i de fall dar inkomster i diversekategorin kommer
att avsittas for sdrskilda dandamal.

Ange med vilken metod inverkan pa inkomsterna har beréknats.
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Vad giller traditionella egna medel (tullar,
bruttobeloppen minus 25 % avdrag for uppbordskostnader.

54

sockeravgifter) ska nettobeloppen anges, dvs.
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