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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Genom forordning (EU) 2017/2402 (nedan kallad véirdepapperiseringsforordningen)' och
forordning (EU) 575/2013 (nedan kallad kapitalkravsforordningen)?® inrittas ett allméint EU-
ramverk for vardepapperisering och ett sérskilt ramverk for enkel, transparent och
standardiserad vardepapperisering (nedan kallad STS-vdrdepapperisering). Ramverkets mal ar
att framja en séker, djup, likvid och stabil marknad for vardepapperisering, som kan attrahera
en bred och stabil investerarbas som hjélp att fordela finansiering till de omréden dir den mest
behovs 1 ekonomin. Det nya viardepapperiseringssystemet anviands sedan januari 2019 och ér
en av hornstenarna i EU:s insatser for att inrétta en kapitalmarknadsunion.

Den allvarliga ekonomiska chock som orsakas av covid-19-pandemin och de exceptionella
atgidrderna for att begrdnsa spridningen har langtgdende effekter pa ekonomin. Foretag
drabbas av avbrott i leveranskedjor, tillfdlliga nedldggningar och minskad efterfragan.
Offentliga myndigheter pa unions- och medlemsstatsnivd har vidtagit beslutsamma &tgérder
for att hjdlpa solventa foretag att beméstra denna allvarliga men tillfdlliga avmattning i den
ekonomiska verksamheten och den likviditetsbrist som den kommer att orsaka.

EU-kommissionens ekonomiska prognos for sommaren 2020 pekar pa en mycket djup
lagkonjunktur, med en kollapsad ekonomi under forsta halvaret 2020 och BNP i fasta priser
for EU totalt vintas minska med 8,3 %. Omfattningen av den ekonomiska nedgangen vintas
saledes bli betydligt allvarligare dn 2009, samtidigt som utsikterna for aterhdmning ar
varierande och osédkra. Darfor bor de omedelbara nodédtgirderna kompletteras med riktade
atgiarder med effekt pa mer medellang sikt, som kan bidra till en snabb &terhdmtning.

Det kommer att vara fortsatt avgdrande for bankerna att de kan fortsdtta med utldning till
foretag dven under de kommande ménaderna nédr den omedelbara chocken till f6ljd av covid-
19-krisen har lagt sig. Darfor ar det viktigt att forbereda eller uppgradera verktyg som ger
bankerna mojlighet att uppratthalla eller till och med o6ka sin kapacitet for utlaning till
realekonomin, sérskilt till smd och medelstora foretag. Vérdepapperisering kan spela en
central roll i detta avseende. Genom att omvandla lan till Overlatbara vérdepapper kan
véirdepapperisering frigora bankkapital for ytterligare utldning och ge en bredare grupp av
investerare mojlighet att finansiera den ekonomiska aterhdmtningen.

Det nuvarande ramverket nar inte upp till sin fulla potential i tvd avseenden, som béda ir
oerhort viktiga for att fraimja ekonomisk aterhdmtning: ramverket omfattar inte syntetiska

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmént
ramverk for virdepapperisering och om inréttande av ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och
standardiserad virdepapperisering samt om &ndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och
2011/61/EU och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017, s.
35).

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

kreditinstitut och vérdepappersforetag och om é&ndring av forordning (EU) nr 648/2012 och

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utova

verksambhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vardepappersforetag.

https://ec.europa.cu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-

forecasts/summer-2020-economic-forecast-deeper-recession-wider-divergences_en
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virdepapperiseringar 1 balansrdkningen och dr inte helt &ndaméilsenligt vad giller
virdepapperisering av nddlidande exponeringar.

Virdepapperiseringsramverket kommer att senast januari 2022 bli foremal for en omfattande
oversyn med mojliga lagidndringar vid behov. I det hér forslaget 14ggs riktade dndringar dnda
fram, med tanke pa hur vérdefulla de 4r for den ekonomiska aterhdmtningen. Att vénta pa
oversynen av ramverket till 2022 och mdjliga lagidndringar skulle ge Onskvérda rattsliga
justeringar forst inom nagra ar och saledes motverka malet att anvdnda viardepapperisering pa
det effektivaste sdttet for att frimja den ekonomiska aterhdmtningen under de kommande
ménaderna.

Det nuvarande forslaget ersétter eller minskar inte pd nigot sitt omfattningen av den ovan
ndmnda Oversynen, som har i uppdrag att gora en bred granskning av effekterna av det nya
systemet, daribland fragor som t.ex. metoder for bibehallande av risk, anvdndningen av
privata virdepapperiseringar, effekten av system for offentliggérande och andra frdgor. Den
kommande dversynen kommer ocksa att beakta rekommendationerna frin hognivaforumet {or
kapitalmarknadsunionen* om en utdékning av den europeiska virdepapperiseringsmarknaden.

Dessutom kommer dessa riktade dndringar att bdde bidra till finansieringen av aterhdmtningen
och till motstandskraften i det finansiella systemet: genom att STS-ramverket utvidgas till att
ocksd omfatta vardepapperiseringar 1 balansrdkningen véntas STS-beteckningen med sina
ytterligare krav som sidkerstéiller mindre komplexitet och 6kad transparens kunna bli anvdnd
pa en storre del av EU:s virdepapperiseringsmarknad. P4 det viset kan vi skapa ytterligare
incitament for virdepapperisering inom ramen for det stabila EU-ramverket for enkel,
transparent och standardiserad vérdepapperisering och hjédlpa banker identifiera mojligheter
till riskdelning med aktorer péd kapitalmarknaden, vilket dr ett av malen med
kapitalmarknadsunionsprojektet.

. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omradet

EU:s vérdepapperiseringsramverk &r i kraft sedan januari 2019. De foreslagna dndringarna ér
helt och hallet forenliga med de befintliga bestimmelserna pa virdepapperiseringsomradet.
Det finns dven bestimmelser 1 delegerade akter och genomforandeakter. De foreslagna
andringarna ar ocksé forenliga med tillsynskraven for institut och dvervakning av dessa.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omréaden

Detta forslag dr en del av EU-kommissionens bredare insatser for att underldtta den
ekonomiska aterhdmtningen efter covid-19-pandemin, vilka inbegriper &ndringar av Mifid-
direktivet och prospektférordningen som antogs samtidigt som detta forslag (infoga rditt
hdnvisning). Det ar helt och hallet forenligt med meddelandet frdn kommissionen om de
ekonomiska aspekterna av covid-19-krisen som utfirdades den 13 mars 2020°, meddelandet
om ett ekonomiskt paket mot covid-19-krisen och om att utnyttja varje tillgénglig euro som
utfirdades den 2 april 2020° samt med kommissionens tolkningsmeddelande om

https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska
centralbanken, Europeiska investeringsbanken och eurogruppen: Samordnad ekonomisk reaktion pd
Covid-19-utbrottet, COM(2020) 112 final, 13.3.2020.

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén: Insatser mot coronaviruset — Utnyttja varje
tillgdnglig euro pa alla sditt som gar for att skydda liv och forséorjning, COM(2020) 143 final, 2.4.2020.
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tillimpningen av regelverken for redovisning och tillsyn for att underlitta bankernas utlaning
i EU (Stod till foretag och hushdll under covid-19-pandemin)’.

Virdepapperiseringsramverket dr redan en viktig komponent i kapitalmarknadsunionen.
Kapitalmarknadsunionen &r en av kommissionens prioriteringar for att sdkerstdlla att det
finansiella systemet bidrar till jobb och tillvéxt i en ekonomi for ménniskor. Den syftar till
battre kopplingar mellan sparande och tillvéxt och att ge sparare och investerare fler alternativ
och hogre avkastning. Den avser att erbjuda foretag fler finansieringsalternativ i olika
utvecklingsstadier och styra investeringar till diar de kan anvidndas pa det mest produktiva
sattet, och ddrmed oka mojligheterna for europeiska foretag och projekt. Dagens forslag
kommer att forstirka och utdka detta ramverk sé att fler mojligheter skapas. Dessa édndringar
kommer att hjdlpa foretagen att fa tillgang till fler finansieringskéllor, forbattra bankernas
formaga att stddja ekonomin, diversifiera kéllor till investeringar, 6ka investerarbasen och
sprida risker mellan marknadsaktorer samtidigt som de excesser som ledde till finanskrisen
undviks.

Slutligen &ar detta initiativ, sirskilt genom att regleringshinder for virdepapperisering av
nddlidande exponeringar avldgsnas, forenligt med sévil handlingsplanen for hantering av
nodlidande 1an i Europa som antogs av Ekofinrddet i juli 2017%® som kommissionens
meddelande om fullbordandet av bankunionen®. 1 bada efterlyses utveckling av
sekunddrmarknader for problemtillgdngar. Behovet av kraftfulla atgérder for att hantera
nddlidande exponeringar har dven betonats i vissa rekommendationer till medlemsstaterna

inom ramen for den europeiska planeringsterminen.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Riittslig grund

Den réttsliga grunden for STS-forordningen ér artikel 114 1 fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt (EUF-fordraget) vari de europeiska institutionerna tilldelas befogenheten att
faststélla tillborliga bestimmelser som syftar till att uppritta den inre marknaden och fa den
att fungera. Dessa forordningar kan endast dndras, vilket inbegriper en tillfdllig &ndring for att
minska deras tillimpningsomrade, av unionslagstiftaren, i detta fall pa4 grundval av artikel 114
1 fordraget.

. Subsidiaritetsprincipen

Andringarna ror 4ndringar av unionsbestimmelser med anledning av covid-19-pandemin och
andringar i syfte att frimja ekonomisk aterhdmtning. De mal som efterstrivas med de
planerade dndringarna kan uppnds béttre pa unionsnivd dn genom olika nationella initiativ.
Detta forslag gar inte utdver vad som ar nodvandigt for att uppné dessa mal.

Den befintliga rittsliga ram som infOr ett vardepapperiseringsramverk pa EU-nivd inrdttades
pa unionsnivd. Med tanke pa virdepapperiseringens gransoverskridande karaktir maste de

Kommissionens tolkningsmeddelande om tillimpningen av regelverken for redovisning och tillsyn for
att underldtta bankernas utldning i EU (St0d till foretag och hushall under covid-19-pandemin).
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/07/11/conclusions-non-performing-
loans/ .

Meddelande till Europaparlamentet, rddet, Europeiska centralbanken, Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén och Regionkommittén om fullbordande av bankunionen, av den 11 oktober 2017.
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foreslagna reglerna vara tillrackligt anpassade, samstdmmiga och konsekventa pa unionsniva
for att bli verkligt &ndamalsenliga. Forbattringar av den befintliga réttsliga ramen kan inte
uppnds av medlemsstater som agerar pa egen hand. Medlemsstaters mojlighet att anta
nationella atgirder ar begrinsad, med tanke pd att viardepapperiseringsforordningen redan
foreskriver harmoniserade regler pd EU-nivd och att dndringar pa nationell niva skulle strida
mot gillande unionsrdtt. Om unionen inte vidtar nagra atgirder skulle det befintliga
regelverket vara mindre d&ndamalsenligt nir det géiller att stodja de olika dtgirder som vidtas
av offentliga myndigheter pa bade unionsniva och nationell niva och ge en sdmre respons pa
exceptionella utmaningar pa marknaden. Om unionen upphorde att reglera dessa aspekter
skulle den inre marknaden for virdepapperisering bli foremal for olika regelverk, vilket skulle
leda till fragmentering och undergriva det nyligen inrdttade enhetliga regelverket pd detta
omrade. Detta skulle i sin tur leda till ojamlika konkurrensvillkor och regelarbitrage.

Dessutom kan atgérder pa nationell niva inte &ndamélsenligt ge en mer riskkanslig behandling
av vardepapperiseringar, eftersom tillsynsbehandlingen redan r faststélld i EU-lagstiftningen,
och inte heller kan de sikerstélla enhetlighet och standardisering av de bestimmelser som for
ndrvarande omfattas av olika EU-réttsakter, t.ex. de som avser offentliggdérande, due diligence
och bibehéllande av risk.

. Proportionalitetsprincipen

Denna unionsatgird ar nodvindig for att uppnd maélet att utdka kreditinstituts och
virdepappersforetags mojlighet till utldning till féretag och sma och medelstora foretag samt
f4 bort nddlidande exponeringar fran deras balansrikningar, samtidigt som enhetligheten i
tillsynsregelverket bibehalls efter covid-19-krisen. De foreslagna @ndringarna dr begrinsade
till vad som ar nodviandigt for att nd malen och bygger pa bestimmelser som redan ar i kraft,
enligt proportionalitetsprincipen. De foreslagna édndringarna géller bara vissa bestimmelser i
unionens virdepapperiseringsramverk for kreditinstitut och vérdepappersforetag som
uteslutande inriktar sig pd atgérder for att sdkerstélla stod for ekonomins aterhdmtning under
manaderna efter den omedelbara covid-19-krisen. De foreslagna dndringarna dr dessutom
begrinsade till frdgor som inte kan behandlas inom ramen for det befintliga
handlingsutrymmet enligt de nuvarande reglerna.

Kommissionen anser att de foreslagna regeldndringarna stér i proportion till mélen.

. Val av instrument

Forslaget avser en dndring av védrdepapperiseringsforordningen och édr dérfor en forordning.
Inga andra alternativ — réttsliga eller operationella — kan utnyttjas for att uppnd mélen for detta
forslag

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR
. Insamling och anvindning av sakkunnigutlitanden

Forslaget bygger pd tva rapporter frdn Europeiska bankmyndigheten — rapporten om STS-
ramverket for syntetisk vardepapperisering enligt artikel 45.1 1
virdepapperiseringsforordniningen  (nedan  kallad  rapporten om  syntetisk ~ STS-
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virdepapperisering)'® och yttrandet om reglering av virdepapperiseringar av nodlidande

exponeringar (nedan kallat yttrandet om nédlidande exponeringar)!'.

Rapporten om syntetisk STS-viirdepapperisering upprittas enligt artikel 45.1 i
viardepapperiseringsforordningen, enligt vilken EBA  uppmanas att analysera
genomforbarheten av ett sirskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad syntetisk
virdepapperisering, som begrénsas till syntetiska transaktioner 1 balansrdkningen.

P& grundval av analysen i denna rapport gér EBA och rapporten om syntetisk STS-
viardepapperisering tre reckommendationer:

J Inrdttandet av ett sektorsovergripande ramverk for enkel, transparent och
standardiserad  syntetisk  vérdepapperisering, = begrdnsat  till  syntetisk
vardepapperisering i balansrakningen.

. For att syntetisk vardepapperisering ska vara berattigad till STS-beteckningen maste
den uppfylla de foreslagna kriterierna om enkelhet, standardisering och transparens.

o Riskerna och fordelarna med inrdttandet av en differentierad kapitalbehandling for
syntetisk STS-vérdepapperisering i balansrdkningen maste 6vervigas.

Kommissionen har utarbetat en rapport enligt artikel 45.2 i virdepapperiseringsforordningen,
om inrdttandet av ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad syntetisk
virdepapperisering, som begrinsas till syntetisk vérdepapperisering 1 balansrikningen.
Kommissionens rapport atfoljer detta forslag. Kommissionens rapport instimmer i EBA:s
analys, som visar att det gar att faststilla standarder for syntetisk virdepapperisering som
medger en minskning av de huvudsakliga faktorerna bakom struktureringsrisk, t.ex. agent-
och modellrisker, pa samma sétt som for traditionell virdepapperisering, och darigenom skapa
en undergrupp av syntetisk virdepapperisering som dr jidmforbar med STS-
virdepapperisering. Dessutom verkar det inte finnas nagra bevis som tyder pd att en struktur
for syntetisk vardepapperisering 1 sig leder till stérre forluster dn en struktur for traditionell
virdepapperisering. Analysen pekar inte pd ndgra visentliga negativa konsekvenser som kan
viantas bli foljden av inrdttandet av ett sarskilt STS-ramverk for syntetiska
véirdepapperiseringar i balansrakningen.

I EBA:s yttrande om nodlidande exponeringar undersoktes vardepapperiseringens roll som
finansieringsverktyg for att avldgsna nodlidande exponeringar fran bankers balansrikningar. I
EBA:s analys identifierades ett antal begransningar 1 viardepapperiseringsforordningen och
kapitalkravsforordningen som begrinsar marknadens formdaga att absorbera nddlidande
tillgdngar fran bankers balansrdkningar, och som darmed i hog grad begrdansar marknaden till
enbart bilateral forséljning.

Vad giller virdepapperiseringsforordningen dr  begridnsningarna 1 frdga om
véirdepapperiseringar av nddlidande exponeringar resultatet av vissa komponenter i kraven pé
bibehallande av risk och kreditgivningsstandarder. Anvéindningen av nominella védrden for att
bibehdlla risk innebédr att det avsedda kravet Overskattas eftersom det bortser fran det
anskaffningsprisavdrag som tillimpas vid Overlatelse av de underliggande tillgingarna och
som motsvarar investerares faktiska forlust till f61jd av risken. Dessutom medger inte texten

10
11

https://eba.europa.eu/eba-proposes-framework-sts-synthetic-securitisation

https://eba.europa.eu/eba-publishes-opinion-regulatory-treatment-non-performing-exposure-

securitisations
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att kravet pd bibehallande av risk uppfylls av det sérskilda serviceforetaget, som normalt har
ett storre intresse dn originatorn av en uppgorelse for tillgangarna och atervinning av virde
och vars intressen dirmed sammanfaller mer med investerarnas intressen. Slutligen omfattar
de befintliga kraven pa kreditgivningsstandarder i artikel 9 1 vardepapperiseringsforordningen
inte heller virdepapperisering av nddlidande exponeringar. I forslaget fortydligas originatorns
kontrollskyldigheter nidr det handlar om virdepapperisering av nddlidande exponeringar.
Faktum ir att kraven maste beakta de sirskilda omstindigheterna vid tillgangsforvarvet och
typen av vérdepapperisering. I dessa fall kanske det inte d&r mojligt att uppna visshet om de
omstdndigheter i vilka tillgdngarna skapades, men det dr dndd mojligt att utféra en due
diligence-granskning av tillgangarnas kvalitet och resultat for att fatta ett fornuftigt och
vélgrundat investeringsbeslut.

. Konsekvensbedomning

P4 grund av fOrslagets bradskande karaktir gjordes ingen konsekvensbeddmning. De
huvudsakliga kostnaderna och férdelarna till f6ljd av dndringarna analyserades emellertid 1 ett
separat arbetsdokument fran kommissionens avdelningar. Dessutom bygger detta forslag pa
de tvd ovan nimnda dokumenten fran EBA (rapporten om syntetisk STS-védrdepapperisering
och yttrandet om nodlidande exponeringar). I bada dessa rapporter gors ingdende analyser om
de foreslagna dndringarnas ldmplighet och de var foremil for omfattande diskussioner med
berdrda parter.

I och med att forordningen inte dndras i sak genom de fOreslagna &ndringarna &liaggs
foretagen inte nagra nya forpliktelser.

. Grundlaggande rittigheter

Forslaget kommer sannolikt inte att ha ndgon direkt inverkan pé réttigheterna enligt
Europeiska unionens stadga for de grundldggande réttigheterna

4. BUDGETKONSEKVENSER

Forslaget paverkar inte budgeten.

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

Eftersom det foreslagna instrumentet &r en forordning som i betydande omfattning bygger pa
befintlig EU-lagstiftning finns det inget behov av att utarbeta en genomforandeplan. Senast
januari 2022 kommer den lagstiftningsakt som &dndras att bli foremdl for en fullstindig
utvérdering i syfte att bland annat bedoma hur d@ndamalsenlig och effektiv den har varit vad
giller att uppnd sina méil. Utvirderingen kommer vid behov att &tfoljas av ett
lagstiftningsforslag. I det sammanhanget kan Oversyns- och rapporteringskrav vid behov
anpassas till varandra.

. Ingaende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget
A) Samverkan och éverensstimmelse mellan lagstiftningspaketets olika delar
Denna forordning utgor ett lagstiftningspaket med dndringarna av kapitalkravsforordningen.

Som pédpekats av manga berdrda parter ricker det inte med enbart utarbetandet av
godtagbarhetskriterier vad giller STS-véardepapperiseringar for syntetisk viardepapperisering i
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balansrdkningen och att atgdrda regleringshinder som péverkar vardepapperiseringar av
nddlidande exponeringar for att uppna malet att optimera den roll som vardepapperisering kan
ha i den ekonomiska aterhdmtningen. De maste 4tfoljas av en ny tillsynsbehandling, dven
inom kapitalkravsomriddet, som béttre aterspeglar sdrdragen hos dessa typer av
vardepapperiseringar.

Atgiirda brister i regelverket for viirdepapperisering av nédlidande exponeringar
Definition av en virdepapperisering av nddlidande exponeringar (artikel 2)

For att kraftfullt atgirda regleringsbristerna i vardepapperisering av nédlidande exponeringar
laggs i1 detta forslag en definition av vardepapperisering av nddlidande exponeringar fram som
ar anpassad efter det arbete som Baselkommittén for banktillsyn utfort.

Bibehallande av risk (artikel 6)

Virdepapperiseringar av nddlidande exponeringar blir foremdl for sirskilda regler for att
uppfylla kravet pa bibehallande av risk for ett béttre beaktande av deras sdrdrag. Det foreslas
att kravet pa bibehallande av risk ska berdknas baserat pa det nedsatta virdet for de
exponeringar som Overlats till specialforetaget for virdepapperisering. Dessutom far
serviceforetaget 1 transaktionen med nddlidande exponeringar ta pa sig delen som ror
bibehallandet av risk, utifrdn dess sirskilda stéllning i affiren som sdkerstéller att dess
intressen sammanfaller med investerarnas intressen.

Kontroll av kreditgivningsstandarder (artikel 9)

I forslaget fortydligas originatorns kontrollskyldigheter nir det handlar om vérdepapperisering
av nodlidande exponeringar.

Inrittande av ett sirskilt ramverk for syntetiska virdepapperiseringar i
balansriakningen

Ett nytt avsnitt innehaller kriterierna for enkel, transparent och standardiserad syntetisk
véirdepapperisering i balansrdkningen. I likhet med dkta STS-vérdepapperiseringar ska STS-
beteckningen for syntetiska viardepapperiseringar inte tolkas som att vardepapperiseringen &r
riskfri, utan 1 stéllet att produkten uppfyller ett antal kriterier och att en omsorgsfull siljare
och kopare av skydd, liksom en nationell behérig myndighet, kan analysera den berdrda
risken. De foreslagna kriterierna &r i1 sd hog grad som mdojligt anpassade efter kriterierna for
traditionell STS-virdepapperisering, men de beaktar dven sdrdragen hos den syntetiska
produkten och de skilda malen for syntetiska vardepapperiseringar och stravar darfor efter att
sakerstilla skydd for bade originatorer och investerare (eftersom originatorn ocksa ir en
investerare i transaktionen och behaller den hogst rangordnade tranchen).
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2020/0151 (COD)
Forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om andring av forordning (EU) 2017/2402 om inrittande av ett sirskilt ramverk for
virdepapperisering och om inrittande av ett sirskilt ramverk for enkel, transparent
och standardiserad virdepapperisering for att stodja aterhimtningen efter covid-19-

pandemin

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

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

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

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

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(D)

2)

Covid-19-pandemin slér hart mot ménniskor, foretag, hélso- och sjukvérdssystem och
medlemsstaternas ekonomier. Kommissionen betonade 1 sitt meddelande till
Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén och Regionkommittén av den 27 mars 2020 med titeln EU vid ett vigskdl —
bygga upp och bygga nytt for ndsta generation'! att likviditet och tillgdng till
finansiering kommer att vara en fortsatt utmaning under de kommande manaderna.
Det ar dérfor oerhort viktigt att stddja aterhdmtningen fran den allvarliga ekonomiska
chock som covid-19-pandemin orsakat genom att infora riktade @ndringar av befintliga
delar av finanslagstiftning. Detta &tgirdspaket antas under bendmningen ett
atgirdspaket for kapitalmarknadernas aterhamtning.

Den allvarliga ekonomiska chock som orsakats av covid-19-pandemin och de
exceptionella atgarderna for att begransa pandemins spridning har langtgaende effekter
pd ekonomin. Foretag drabbas av avbrott i1 fOrsorjningskedjorna, tillfalliga
nedstidngningar och minskad efterfrdgan, medan hushéllen star infor arbetsloshet och
minskade inkomster. Offentliga myndigheter pd unions- och medlemsstatsnivd har
vidtagit kraftfulla atgédrder for att hjdlpa hushall och solventa foretag att bemadstra
denna allvarliga men tillfilliga avmattning i den ekonomiska aktiviteten och den
resulterande likviditetsbristen.

11 COM/2020/456 final 27.5.2020.
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3)

(4)

©)

(6)

(7

Det ar viktigt att kreditinstitut och vérdepappersforetag (nedan kallade institut)
anvénder sitt kapital diar det bédst behdvs bést och att unionens regelverk underléttar
detta, samtidigt som det sikerstills att instituten agerar med forsiktighet. Utdver den
flexibilitet som &r mojlig enligt de befintliga reglerna bor riktade andringar av
forordning (EU) 2017/2402 sikerstélla att unionens vérdepapperiseringsramverk
skapar dnnu ett verktyg for att frimja ekonomisk aterhdmtning i covid-19-pandemins
efterdyningar.

De extraordinira omstindigheterna i samband med covid-19-krisen och utmaningar av
en aldrig tidigare skaddad omfattning innebér att det krdvs omedelbara atgérder for att
se till att instituten har mojlighet att slussa tillrdckliga medel till foretagen och darmed
bidra till att mildra den ekonomiska chock som orsakats av pandemin.

Sa som papekats av Europeiska bankmyndigheten (EBA) i dess yttrande om
regleringsbehandling av virdepapperisering av nddlidande exponeringar!? ir riskerna i
underliggande tillgangar 1 samband med virdepapperiseringar av noddlidande
exponeringar i ekonomiskt hinseende helt andra @n riskerna i samband med
virdepapperiseringar av presterande tillgangar. De nddlidande exponeringarna
vardepapperiseras med ett avdrag frin deras nominella eller utestdende virde och
aterspeglar marknadens beddmning av bland annat sannolikheten att
skulduppgorelseprocessen kommer att generera tillrdckliga kassafloden och tillracklig
atervinning av tillgangar. Risken for investerare dr darfor att skulduppgorelsen for
tillgdngarna inte genererar tillracklig atervinning for att ticka det nettovérde till vilket
dessa nodlidande exponeringar har forvérvats. Investerarnas faktiska risk for forlust
motsvaras darfor inte av portféljens nominella viarde utan av det nedsatta vérde till
vilket de underliggande tillgdngarna dverléts, efter anskaffningsprisavdraget. Nar det
géller vérdepapperiseringar av nddlidande exponeringar ar det darfor lampligt att
berdkna beloppet for bibehallande av risk baserat pa det nedsatta vérdet.

Kravet pa bibehallande av risk innebér att emittenters och investerares intressen
sammanfaller ndr det géller de underliggande tillgdngarnas utveckling resultat. Vid
vardepapperiseringar av presterande tillgdngar finns det storsta intresset pa siljsidan
normalt hos originatorn, som ofta ocksd &r den ursprungliga l&ngivaren. Men vid
virdepapperiseringar av nodlidande exponeringar vill originatorer lyfta bort de
fallerade tillgdngarna frén sina balansrdkningar, eftersom de inte ldngre vill ha ndgon
koppling till dessa fallerade tillgdngar. I dessa fall har det sdrskilda serviceforetaget for
tillgdngarna ett storre intresse av en uppgorelse for tillgdngarna och dtervinning av
vérde.

Fore finanskrisen anvéndes i en del virdepapperiseringsverksamhet en “originate to
distribute”-modell. T den modellen valdes tillgdingar av ldgre kvalitet ut for
vardepapperisering, vilket missgynnade investerare, som 1 slutdndan fick ta pd sig mer
risk 4n vad de kanske hade avsett. Kravet pa kontroll av de kreditgivningsstandarder
som anvinds vid skapandet av de vérdepapperiserade tillgdngarna infordes for att
forhindra sadana metoder 1 framtiden. Men nér det géller vardepapperiseringar av
nddlidande exponeringar bor denna kontroll av kreditgivningsstandarder beakta de
sarskilda omstédndigheterna, inbegripet kopet av dessa nddlidande tillgangar och typen
av virdepapperisering. Det &r déirfor nddvindigt att dndra kontrollen av

Europeiska bankmyndighetens yttrande till kommissionen om regleringsméssig behandling av
véardepapperiseringar av nddlidande exponeringar, EBA-OP-2019-13, offentliggjort den 23 oktober
2019.
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(10)

(11)

(12)

kreditgivningsstandarder for att gbra det mojligt for investeraren att gora en due
diligence-granskning av de noddlidande tillgangarnas kvalitet och utveckling for att
kunna fatta ett fornuftigt och vilgrundat investeringsbeslut.

En syntetisk vérdepapperisering 1 balansrdkningen innefattar Overforing av
kreditrisken for ett antal 14n, normalt stora foretagslan eller lan till sma och medelstora
foretag, genom ett avtal om kreditriskskydd déir originatorn koper kreditriskskydd av
investeraren. Kreditriskskyddet uppnas genom finansiella garantier eller kreditderivat
samtidigt som tillgangarna forblir 1 originatorns dgo 1 stillet for att dverlatas till ett
specialforetag  for  virdepapperisering, vilket 4dr fallet vid traditionella
vardepapperiseringar. I egenskap av kopare av skydd atar sig originatorn att betala en
kreditriskskyddspremie, som genererar avkastningen for investerarna. I egenskap av
sédljare av skydd atar sig sédljaren i sin tur att betala ett angivet kreditriskskyddsbelopp
om en pa forhand faststdlld kredithdndelse intréffar.

Det bor sdkerstéllas att den overgripande komplexiteten 1
vardepapperiseringsstrukturerna och de tillhorande riskerna reduceras pa lampligt sitt
och det inte finns ndgra regleringsincitament som kan fa originatorer att fGredra
syntetiska vardepapperiseringar framfor traditionella viardepapperiseringar. Kraven pa
enkla, transparenta och standardiserade syntetiska vérdepapperiseringar i
balansrdkningen bor déarfor 1 hog grad Overensstimma med STS-kriterierna for
traditionella dkta virdepapperiseringar.

Men det finns vissa krav pa traditionella STS-virdepapperiseringar som inte fungerar
vid syntetiska STS-védrdepapperiseringar pd grund av de inneboende skillnaderna
mellan dessa tvé typer av virdepapperisering, sirskilt pd grund av att riskdverforingen
1 syntetiska viardepapperiseringar sker genom ett avtal om kreditriskskydd i stillet for
genom en forsiljning av de underliggande tillgdngarna. Dérfor bor STS-kriterierna vid
behov anpassas sd att dessa skillnader beaktas. Dessutom méste ett antal nya krav
inforas, som sarskilt géller syntetiska vardepapperiseringar, for att sékerstilla att STS-
ramverket endast dr inriktat pa syntetiska virdepapperiseringar i balansrdakningen och
att avtalet om kreditriskskydd &r strukturerat sa att det ger ett tillrdckligt skydd for
bade originatorns och investerarens position. Dessa nya krav bor syfta till att hantera
motpartskreditrisk for bade originatorn och investeraren.

Malet med kreditriskoverforingen bor vara exponeringar med ursprung i eller som har
kdpts av ett institut som regleras av unionen i dess huvudsakliga utléningsverksamhet
och finns 1 dess balansrdkning eller, om det géller en gruppstruktur, i dess
konsoliderade balansrikning pa avslutsdagen. Detta krav pé att originatorn ska ha de
véardepapperiserade exponeringarna i balansrdkningen bor undanta
arbitragevardepapperiseringar fran tillimpningsomradet for STS-beteckningen.

Originatorn bor se till att samma kreditrisk inte sdkras mer &n en gang, och inte
anskaffa kreditriskskydd utover det kreditriskskydd som ges genom den syntetiska
virdepapperiseringen. For att sékerstilla att avtalet om kreditriskskydd ar robust bor
det uppfylla de krav pa kreditriskreducering som faststdlls 1 artikel 249 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013'% och som maste vara
uppfyllda av institut som vill uppnd betydande riskoverforing genom en syntetisk
véardepapperisering.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag och om éandring av forordning (EU) nr 648/2012 (Text av
betydelse for EES) (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).
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For att undvika konflikter mellan originatorn och investeraren och skapa ett sdkert
rattsldge nédr det géller omfattningen av det kreditriskskydd som kopts for
underliggande exponeringar, bor sadant kreditriskskydd hénvisa till tydligt angivna
referensforpliktelser, som ger upphov till de underliggande exponeringarna, for tydligt
angivna enheter eller gédldenirer. Dérfor bor de referensforpliktelser for vilka skydd
har kopts alltid vara tydligt angivna och hallas uppdaterade 1 ett referensregister. Detta
krav bor dven indirekt vara del av det kriterium som definierar viardepapperisering i
balansrikningen och undantar arbitragevardepapperisering fran STS-ramverket.

Kredithéndelser som utldser betalningar enligt avtalet om kreditskydd bor dtminstone
inkludera de som avses 1 artikel 178 1 forordning (EU) nr 575/2013. Dessa handelser &r
vilkdnda och identifierbara ur marknadens perspektiv och bor sékerstélla
Overenstimmelse med tillsynsramen. Anstandsatgidrder, som bestar av eftergifter
gentemot en gildendr som har eller héller pa att fa svarigheter att fullgéra sina
finansiella &ataganden, bor inte hindra att en kreditriskskyddshidndelse utloses.
Omstrukturering bor inte utgéra en kredithindelse i frdga om finansiella garantier, for
att forhindra att de finansiella garantierna kan behandlas som ett derivat i enlighet med
relevanta redovisningsstandarder.

Originatorns rétt i egenskap av kopare av skydd att utan onddigt drdjsmél erhalla
betalningar for faktiska forluster bor skyddas pa lampligt sitt. Darmed ska
transaktionsdokumenten foreskriva en séker och transparent avrikningsprocess for
faststdllandet av faktiska forluster i referensportfoljen for att forhindra att originatorn
far for lite betalt. Eftersom det kan vara en utdragen process att ta fram forlusterna,
och for att sdkerstilla att originatorn far betalningar utan onddigt drdjsmal, bor
mellanliggande betalningar goras senast sex ménader efter att en sddan kredithidndelse
intraffat. Dessutom bor det finnas en mekanism for slutlig justering for att sékerstilla
att mellanliggande betalningar ticker faktiska forluster och for att forhindra att dessa
tillflliga forluster inte innebér for stora betalningar, vilket missgynnar investerare.
Forlustavrakningsmekanismen bor ocksé tydligt ange den langsta forlingningsperiod
som bor gilla for uppgorelseprocessen for dessa exponeringar och denna
forlangningsperiod bor inte Overstiga tvd ar. Denna forlustavrdkningsmekanism bor
saledes sékerstélla att avtalet om kreditriskskydd dr dndamalsenligt ur originatorns
perspektiv och skapa ett sékert réttsldge for investerare vad giller avslutsdatum for
deras forpliktelse att gora betalningar, vilket bidrar till en vélfungerande marknad.

Att ha en tredje part som kontrollant &r utbredd marknadspraxis som oOkar
rittssdkerheten 1 transaktionen for alla berdrda parter, och siledes minskar
sannolikheten for tvister och mal som skulle kunna uppstd i samband med
fordelningen av forluster. I syfte att 6ka sdkerheten i forlustavrakningsmekanismen i
transaktionen bor en tredjepartskontrollant utses for att utféra en granskning av
sakforhallandena vad géller korrektheten och riktigheten i vissa aspekter av
kreditriskskyddet nér en kredithdndelse har utlosts.

Kreditriskskyddspremier bor endast vara beroende av den skyddade tranchens
utestdende storlek och kreditrisk. Icke villkorade premier bor inte vara tilldtna for
STS-virdepapperiseringar 1 balansrdkningen eftersom de kan anvédndas for att
undergrava den effektiva riskoverforingen frén originatorn i egenskap av kdpare av
skydd till sidljarna av skydd. Andra arrangemang, som forskottsbetalningar av premier,
rabattmekanismer eller alltfor komplexa premiestrukturer bor ockséd vara forbjudna for
STS-vérdepapperiseringar 1 balansrdkningen.
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For att sidkerstilla stabilitet och kontinuitet i kreditriskskyddet bor uppségning i1 fortid
av originatorn av en syntetisk STS-vardepapperisering i balansrdkningen endast vara
mojlig under vissa avgrinsade, vil definierade omstindigheter. Aven om originatorn
bor ha rdtt att avsluta kreditriskskyddet 1 fortid ndr vissa angivna
lagstiftningshéndelser intraffar bor dessa hindelser utgoras av faktiska dndringar i
lagstiftning och beskattning som har en vésentlig negativ inverkan pd originatorns
kapitalkrav eller pd transaktionens ekonomiska aspekter jamfort med parternas
forvantan vid tidpunkten ndr transaktionen ingicks, och fOrutsatt att sédana
fordndringar inte rimligen kunde fOrutses vid den tidpunkten. Syntetiska STS-
vardepapperiseringar 1 balansrdkningen bor inte innehalla komplexa klausuler om
fortida uppsédgning for originatorn, i synnerhet vad géller klausuler om fortida
uppsdgning med mycket kort tidsfrist, som syftar till att fran fall till fall tillfalligt
andra hur kapitalpositionen ser ut.

Syntetisk Overskottsmarginal dr vanligt forekommande 1 vissa typer av transaktioner
och ér en virdefull mekanism for bade investerare och originatorer for att minska
kostnaden for kreditriskskyddet respektive den exponering som omfattas av risk. I det
avseendet dr syntetisk Overskottsmarginal viktig for vissa icke-professionella
tillgdngsslag, t.ex. utléning till smd och medelstora foretag och utléning till
privatpersoner, som har bade hogre avkastning och hogre kreditforluster dn andra
tillgdngsslag, och for vilka de virdepapperiserade exponeringarna genererar en
overskottsmarginal for att tdcka dessa fOrluster. Men om den syntetiska
Overskottsmarginal som &r knuten till investerarens position ar for hog ar det mdjligt
att det inte finns nagot realistiskt scenario i vilket investeraren adrar sig forluster, och
ddrmed ingen effektiv riskoverforing. For att motverka tillsynsproblem och ytterligare
standardisera detta strukturella sirdrag &r det viktigt att ange strikta kriterier for
syntetiska STS-virdepapperiseringar 1 balansrdkningen och for att sdkerstilla ett
fullstdndigt offentliggérande av anvéndningen av syntetisk overskottsmarginal.

Endast kreditriskskyddsarrangemang av hog kvalitet bor anses godtagbara for
syntetiska STS-virdepapperiseringar. Nér det géller obetalt kreditriskskydd bor detta
sakerstdllas genom att begridnsa omfattningen av godtagbara tillhandahéllare av
kreditriskskydd till de enheter som 4r godtagbara i1 enlighet med forordning (EU) nr
575/2013 och som erkénns som motparter med en riskvikt pa 0 % 1 enlighet med del
tre avdelning II kapitel 2 i den forordningen. Nér det géller betalt kreditriskskydd bor
originatorn 1 egenskap av kopare av skydd och investerarna i egenskap av séljare av
skydd ha regressritt till sdkerhet av hog kvalitet, som bor avse alla typer av sdkerheter
som kan tilldelas en riskvikt pa 0 % enligt avdelning II, del tre, kapitel 2 1 forordning
(EU) nr 575/2013, wunderstdllt ett krav pa ldmpliga deponerings- eller
forvaringsarrangemang. Nir den stdllda sdkerheten bestdr av likvida medel bor den
innehas antingen av ett tredjepartskreditinstitut eller deponeras hos koparen av skydd, 1
bdda fallen understdllt ett minimikrav pd kreditvardighet.

Medlemsstaterna bor utse de behdriga myndigheter som ska ha ansvar for tillsynen av
de krav som syntetisk vdrdepapperisering 1 balansrdkningen méiste uppfylla for att fa
STS-beteckningen. Den behdriga myndigheten kan vara samma myndighet som utsetts
for att utova tillsyn av att originatorer, medverkande institut och specialforetag for
virdepapperisering efterlever de krav som traditionella virdepapperiseringar maste
uppfylla for att erhdlla STS-beteckningen. P4 samma sitt som vid traditionella
vardepapperiseringar kan en sddan behdrig myndighet vara en annan myndighet 4dn
den som har ansvaret fOor tillsyn av att originatorer, ursprungliga langivare,
specialforetag for viardepapperisering, medverkande institut och investerare efterlever
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de tillsynskrav som éligger dem enligt artikel 5-9 i1 forordning (EU) 2017/2402 och
vars efterlevnad just med tanke pa deras tillsynsméssiga dimension har anfGrtrotts de
behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av de berorda finansinstituten.

Forordning (EU) 2017/2402 bor darfor dndras 1 enlighet med detta.

Eftersom  mélen for denna  forordning, dvs. att utvidga  STS-
vardepapperiseringsramverket till att omfatta syntetisk virdepapperisering i
balansrdkningen och avlidgsna regleringshinder for vardepapperisering av nddlidande
exponeringar for att ytterligare Oka utldningskapaciteten utan att sédnka
tillsynsstandarderna for bankernas utlaning, inte i tillricklig utstrdckning kan uppnas
av medlemsstaterna utan snarare, pa grund av atgirdens omfattning eller verkningar,
kan uppnds béttre pd unionsnivd, kan unionen vidta &tgirder i enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med
proportionalitetsprincipen i samma artikel gar denna forordning inte utdver vad som ar
nodvindigt for att uppna dessa mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Andring av férordning (EU) 2017/2402

Forordning (EU) 2017/2402 ska dndras pa foljande sétt:

(1)

)

I artikel 2 ska foljande punkter l4ggas till som punkterna 24, 25, 26, 27 och 28:

24, virdepapperisering av nodlidande exponering: en vardepapperisering som
baseras pa en grupp av nddlidande exponeringar som uppfyller villkoren i
artikel 47a.3 1 forordning 575/2013 och vars virde vid ursprungstidpunkten
utgér minst 90 % av gruppens vérde.

25. avtal om kreditriskskydd: ett avtal som slutits mellan originatorn och
investeraren om att overfora vardepapperiserade exponeringars kreditrisk fran
originatorn till investeraren genom anvéndning av kreditderivat eller finansiella
garantier, varigenom originatorn dtar sig att betala en kreditriskskyddspremie
till investeraren och investeraren &tar sig att gora en kreditriskskyddsbetalning
till originatorn om en av de 1 avtalet definierade hindelserna intréffar.

26. kreditriskskyddspremie: ett belopp som originatorn enligt avtalet om
kreditriskskydd har étagit sig att betala till investeraren for det kreditriskskydd
som utlovats av investeraren.

27. kreditriskskyddsbetalning: ett belopp som investeraren enligt avtalet om
kreditriskskydd har dtagit sig att betala till originatorn om en kredithdndelse
som &r definierad 1 avtalet om kreditriskskydd har intréffat.

28. syntetisk overskottsmarginal: ett belopp som &r faststdllt av originatorn i
transaktionsdokumentationen for att ticka forluster i1 referensportfoljen som
kan uppsté under transaktionens 16ptid.”

Artikel 6 ska dndras pé foljande sitt:
(a) Ipunkt 1 ska foljande stycke liggas till:

”Vad giller nodlidande exponeringar fér kravet 1 denna punkt dven uppfyllas
av serviceforetaget.”
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€)

(4)

©)

(6)

(b) Foljande punkt ska inforas som punkt [3a]:

”3a. Genom undantag fran artikel 3 b-e ska, ndr det giller
virdepapperiseringar av noddlidande exponeringar, bibehdllandet av ett
visentligt ekonomiskt intresse netto vid tillimpningen av dessa led inte
understiga 5 % av nettovirdet for de vérdepapperiserade exponeringar som
uppfyller villkoren for att klassificeras som sddana nodlidande exponeringar
som avses 1 artikel 47a.3 1 forordning 575/2013.

Nettovérdet for en nddlidande exponering ska vara resultatet av exponeringens
nominella  virde efter avdrag for det icke aterbetalningsbara
anskaffningsprisavdrag som avtalats vid tidpunkten, eller, i tilldmpliga fall,
dess utestaende virde vid samma tidpunkt.”

I artikel 9.1 ska foljande stycke laggas till:

“Kravet i denna punkt ska inte tillimpas pa underliggande exponeringar som ar
sddana nddlidande exponeringar som avses 1 artikel 47a.3 1 férordning (EU) nr
575/2013 vid den tidpunkt da originatorn kopte dem av berdrd tredje part.”

I artikel 18.1 ska led a erséttas med foljande:

”a) om virdepapperiseringen uppfyller alla krav i avsnitt 1, avsnitt 2 eller avsnitt
2a i detta kapitel och Esma har underrittats enligt artikel 27.1.”

Artikel 19 ska dndras pa foljande sétt:
(a)  Artikelrubriken ska erséttas med foljande:

”Enkel, transparent och standardiserad traditionell virdepapperisering”
(b) Punkt 1 ska ersittas med foljande:

”1. Virdepapperiseringar, med undantag for ABCP-program och ABCP-
transaktioner, och virdepapperiseringar 1 balansrikningen som uppfyller
kraven 1 artiklarna 20, 21 och 22 ska anses vara STS.”

Fo6ljande avsnitt ska inforas som avsnitt 2a:

”AVSNITT 2A KRAV FOR ENKLA, TRANSPARENTA OCH
STANDARDISERADE VARDEPAPPERISERINGAR I BALANSRAKNINGEN

Artikel 26a

Enkla, transparenta och standardiserade virdepapperiseringar i
balansriakningen

Enkla, transparenta och standardiserade virdepapperiseringar 1 balansrdkningen &r
syntetiska virdepapperiseringar som uppfyller kraven i artiklarna 26b—26e.

EBA fir, 1 ndra samarbete med Esma och Eiopa och i enlighet med artikel 16 1
forordning (EU) nr 1093/2010, anta riktlinjer och rekommendationer om en
harmoniserad tolkning och tillimpning av de krav som anges 1 artiklarna 26b—26e.
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Artikel 26b

Krav rorande enkelhet

Originatorn ska vara en enhet som dr godkénd eller har tillstdnd i unionen. Denna
enhet ska vara originator vad géller de underliggande exponeringarna.

En originator som koper en tredje parts exponeringar for egen riakning och
sedan vdrdepapperiserar dem ska pa de exponeringar som kopts av tredje part
tillimpa regler vad giller kredit, indrivning, skulduppgorelse och
skuldbetalning som dr minst lika strikta som dem originatorn tillimpar pa
jdmforbara exponeringar som inte ar kopta.

De underliggande exponeringarna ska ha sitt ursprung i originatorns kdrnverksamhet.

P& avslutsdagen ska de underliggande exponeringarna finnas i balansrdkningen for
originatorn eller for ett foretag som ingér i samma grupp som originatorn.

Vid tillampning av denna punkt ska en grupp vara nagot av foljande:

(a) En grupp av juridiska enheter som omfattas av tillsyn i enlighet
med del ett avdelning II kapitel 2 i férordning (EU) nr 575/2013.

(b) En grupp enligt definitionen 1 artikel 212.1 ¢ 1 direktiv
2009/138/EG.

Originatorn fér inte sdkra kreditrisken i transaktionens underliggande exponeringar
dubbelt.

Avtalet om kreditriskskydd ska folja reglerna for kreditriskreducering i artikel 249 i
forordning (EU) nr 575/2013 eller, om den artikeln inte ar tillimplig, krav som &r
minst lika strikta som kraven i den artikeln.

Originatorn ska tillhandahélla utfastelser och garantier om att foljande krav ar
uppfyllda:

(a) Originatorn eller en enhet i den grupp som originatorn ingér i har fullstindig
lagenlig och giltig dganderitt till de underliggande exponeringarna och deras
anknutna rittigheter.

(b) Om originatorn &r ett kreditinstitut enligt definitionen 1 artikel 4.1.1 i
forordning (EU) nr 575/2013, eller ett forsakringsforetag enligt definitionen 1
artikel 13.1 1 direktiv 2009/138/EG, behéller originatorn eller en enhet som
omfattas av tillsynen pd gruppnivd kreditrisken for de underliggande
exponeringarna i sin balansrakning.

(¢) Varje underliggande exponering uppfyller, vid den tidpunkt d& den tas in i den
virdepapperiserade portfoljen, godtagbarhetskriterierna och samtliga villkor,
utom intrdffandet av en sadan kredithdndelse som avses i artikel 26e, for en
kreditriskskyddsbetalning.

(d) Sévitt originatorn kénner till 4r kontraktet for varje underliggande exponering
en laglig, giltig, bindande och verkstéllbar forpliktelse for gdldenéren att betala
de belopp som &r angivna 1 det kontraktet.

(e) De underliggande exponeringarna dverensstimmer med emissionskriterier som
ar minst lika strikta som dem originatorn tillimpar pa liknande exponeringar
som inte dr virdepapperiserade.
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(f)  Savitt originatorn kédnner till har ingen av géldendrerna viasentligt brutit mot
eller fallerat i friga om négon av sina forpliktelser avseende en underliggande
exponering vid den tidpunkt d& den underliggande tillgangen tas in i den
virdepapperiserade portfoljen.

(g) Séavitt originatorn kinner till innehéller transaktionsdokumentationen inte
nagon oriktig information om de underliggande exponeringarna.

(h) P& avslutsdagen for transaktionen eller nir den underliggande exponeringen tas
in 1 den vérdepapperiserade portfoljen, har kontraktet mellan gidldenédren och
den ursprungliga ldngivaren avseende den underliggande exponeringen inte
dndrats pa sddant sitt att det har paverkat de underliggande exponeringarnas
verkstéllbarhet eller mojlighet att drivas in.

De underliggande exponeringarna ska uppfylla pa forhand faststéllda, tydliga och
dokumenterade godtagbarhetskriterier som inte medger en diskretiondr aktiv
portfoljforvaltning av dessa exponeringar.

Vid tillimpning av denna punkt ska substitution av exponeringar som inte ir
forenliga med géllande utfédstelser och garantier eller, om
vérdepapperiseringen omfattar en pafyllningsperiod, tilligg av exponeringar
som uppfyller de angivna pafyllnadsvillkoren, inte betraktas som aktiv
portfoljforvaltning.

Varje exponering som lagts till efter transaktionens avslutsdag ska uppfylla
godtagbarhetskriterier som &r minst lika strikta som de som tillimpades vid
det ursprungliga urvalet av de underliggande exponeringarna.

En underliggande exponering far tas bort fran transaktionen om den
underliggande exponeringen

(a) har aterbetalats eller pa annat sétt 16pt ut,

(b) har avyttrats inom originatorns normala affarsverksamhet, forutsatt att en sddan
avyttring inte utgor ett sddant implicit stod som avses i artikel 250 i forordning
(EU) nr 575/2013,

(c) ar foremal for en dndring som inte dr kreditberoende, t.ex. refinansiering eller
omstrukturering av skuld, och som intraffar under den normala férvaltningen
av den underliggande exponeringen,

(d) inte uppfyller godtagbarhetskriterierna per den tidpunkt den togs in i
transaktionen.

Virdepapperiseringen ska baseras pa en grupp av underliggande exponeringar som ar
homogena i fraga om tillgdngstyp, med beaktande av kénnetecknen for
tillgdngstypens kassafloden, inbegripet kdnnetecknen med avseende péd avtalad
kreditrisk och forskottsbetalning. En grupp av tillgdngar far inte besta av fler dn en
tillgdngstyp.

De underliggande exponeringarna ska innehélla forpliktelser som é&r
avtalsmissigt bindande och verkstillbara, med full regressritt mot
géldendrerna och, 1 tillimpliga fall, garanterna.

De underliggande exponeringarna ska ha faststillda periodiska
betalningsfloden, for vilka avbetalningsbeloppen kan komma att variera, som
hénfor sig till hyres-, kapitalbelopps- eller rintebetalningar eller till ndgon
annan rétt till inkomst frédn tillgdngar som utgdr sdkerhet for sddana
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10.

11.

betalningar. De underliggande exponeringarna far dven generera inkomster
frén forsdljning av finansierade eller leasade tillgangar.

De underliggande exponeringarna far inte omfatta dverlatbara virdepapper
enligt definitionen i artikel 4.1.44 1 direktiv 2014/65/EU, med undantag av
foretagsobligationer som inte &r noterade pa en handelsplats.

De underliggande exponeringarna far inte omfatta virdepapperiseringspositioner.

De kreditgivningsprinciper enligt vilka de underliggande exponeringarna initieras
samt alla vdsentliga dndringar av tidigare kreditgivningsprinciper ska utan onddigt
drojsmal redovisas fullt ut for potentiella investerare. De underliggande
exponeringarna ska garanteras med full regressriatt mot en géldendr som inte &r ett
specialforetag for virdepapperisering. Ingen tredje part ska vara involverad i kredit-
eller garantibeslut rorande de underliggande exponeringarna.

Nér det géller vérdepapperiseringar vars underliggande exponeringar &r
bostadslan ska gruppen av lan inte innefatta 1an som marknadsforts och
tecknats pa premissen att lanesokanden, eller i tillimpliga fall
intermedidrerna, fatt kinnedom om att de ldmnade uppgifterna eventuellt inte
kontrolleras av langivaren.

Bedomningen av lantagarens kreditvardighet ska uppfylla kraven i artikel 8 1
direktiv 2008/48/EG eller 1 artikel 18.1-18.4, 18.5a och 18.6 i1 direktiv
2014/17/EU eller, dér s &r tillampligt, likvérdiga krav 1 tredjeldnder.

Originatorn eller den ursprungliga langivaren ska ha sakkunskaper ndr det
giller att initiera exponeringar som till sin karaktir liknar de exponeringar
som vérdepapperiseras.

De underliggande exponeringarna ska, vid tidpunkten for urvalet av dessa
exponeringar, inte omfatta fallerade exponeringar i den mening som avses i
artikel 178.1 1 forordning (EU) nr 575/2013 eller exponeringar mot géldenir eller
garant med nedsatt kreditvardighet som savitt originatorn eller den ursprungliga
langivaren kanner till

(a) har forklarats insolvent, har fordringsigare som av en domstol beviljats
slutgiltig verkstillighetsritt som inte kan dverklagas eller skadestind till foljd
av en utebliven betalning inom tre ar fore ursprungstidpunkten eller som under
de tre &r som foregdr dagen for urvalet av de underliggande exponeringarna har
genomgatt en process for omstrukturering av skuld avseende dennes
nddlidande exponeringar, med undantag fér om

1) en omstrukturerad underliggande exponering inte har gett upphov
till nya utestdende fordringar efter dagen for omstruktureringen,
som ska ha dgt rum minst ett ar fore dagen for urvalet av de
underliggande exponeringarna,

i1)  den information som tillhandahélls av originatorn i enlighet med
artikel 7.1 forsta stycket a och e i uttryckligen anger andelen
omstrukturerade underliggande exponeringar, tidpunkten f6r och
nidrmare uppgifter om omstruktureringen samt exponeringarnas
resultat sedan dagen for omstruktureringen,

(b)  vid ursprungstidpunkten for den underliggande exponeringen, i forekommande
fall, fanns 1 ett kreditregister 6ver personer med negativ kredithistorik som ar
tillgéngligt for allménheten eller, vid avsaknad av ett sddant kreditregister som
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12.

13.

ar tillgdngligt for allmédnheten, ett annat kreditregister som dr tillgdngligt for
originatorn eller den ursprungliga langivaren,

(¢) har en kreditvardering eller ett kreditomdome som tyder pd att risken for att
avtalsenliga betalningar inte kommer att betalas &dr betydligt hogre én for
jamforbara exponeringar, som inte dr viardepapperiserade, som originatorn har.

Gildenérerna ska vid den tidpunkt da exponeringarna tas in i transaktionen ha gjort
minst en betalning, forutom om

(a) véardepapperiseringen dr en revolverande vérdepapperisering som baseras pa
exponeringar som ska betalas som ett engéngsbelopp eller som har en 16ptid pé
mindre dn ett ar, inklusive, utan begrinsning, manadsbetalningar pa
revolverande krediter,

(b) exponeringen som motsvarar refinansieringen av en exponering som redan
ingdr 1 transaktionen.

EBA ska i ndra samarbete med Esma och FEiopa utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn for att ytterligare specificera vilka underliggande exponeringar
enligt punkt 8 som anses vara homogena.

EBA ska oOverlimna detta forslag till tekniska tillsynsstandarder till
kommissionen senast [sex mdnader efter ikrafitridandet av denna
dndringsforordning] .

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att
anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i denna punkt i enlighet med
artiklarna 10—-14 1 férordning (EU) nr 1093/2010.

Artikel 26¢

Krav rorande standardisering

Originatorn eller den ursprungliga langivaren ska uppfylla de krav pa bibehallande
av risk som faststélls 1 artikel 6.

De rénte- och valutarisker som uppstér till f6ljd av virdepapperiseringen och deras
mojliga effekter pd betalningarna till originatorn och investerarna ska beskrivas i
transaktionsdokumentationen. Dessa risker ska minskas pd ldmpligt sétt och alla
atgirder som vidtagits i detta avseende ska offentliggoras. Varje sidkerhet som stillts
for investerarens forpliktelser enligt avtalet om kreditriskskydd ska vara noterad 1i
samma valuta som kreditriskskyddsbetalningen.

Vid en virdepapperisering genom ett specialforetag for viardepapperisering
ska specialforetagets skulder avseende réntebetalningarna till investerarna vid
varje given tidpunkt vara lika med eller mindre &n beloppet for
specialforetagets intdkter frén originatorn och eventuella
sakerhetsarrangemang.

Portféljen med underliggande exponeringar far inte innehalla derivat, utom
for att sikra rénte- eller valutarisker for de underliggande exponeringarna.
Sddana derivat ska garanteras och dokumenteras i enlighet med allmént
accepterade normer pa den internationella finansmarknaden.
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3. Varje referensrintebetalning avseende transaktionen ska baseras pa nagot av
foljande:

(a) Normalt sett tillimpade marknadsrantor eller normalt sett tillimpade
sektorsrdntor som aterspeglar finansieringskostnaderna och inte pa
komplicerade formler eller derivat.

(b) Intdkter som genererats av den sdkerhet som stillts for investerarens
forpliktelser enligt skyddsavtalet.

Eventuella referensriantebetalningar som ska goras for de underliggande
exponeringarna ska grunda sig pd normalt sett tillimpade marknadsréntor
eller normalt sett tillimpade sektorsrantor som speglar
finansieringskostnaderna och inte pa komplicerade formler eller derivat.

4. Efter att en utlosande hindelse intrdffat med avseende pé& originatorn, har
investeraren ritt att vidta verkstdllighetsatgérder, sdga upp avtalet om kreditrisk eller
bada delarna.

Néar det giller en virdepapperisering genom ett specialforetag f{or
viardepapperisering far, ndr en underrittelse om verkstéllighet eller
uppsédgning av avtalet om kreditriskskydd har levererats, inga kontantbelopp
medel kvarhdllas 1 specialforetaget for virdepapperisering utdver vad som
kravs for att sédkerstilla att specialforetaget for virdepapperisering kan
bedriva sin verksamhet, att betalningar avseende de skyddsbetalningar for
fallerade exponeringar som fortfarande omfattas av en
skulduppgorelseprocess vid tidpunkten for uppsidgning kan goras eller att
investerare under ordnade former aterbetalas i enlighet med avtalsvillkoren
for vardepapperiseringen.

5. Forluster ska fordelas mellan innehavarna av virdepapperiseringspositionen utifrén
tranchernas rangordning, och fordelningen borja med den ldgst rangordnade
tranchen.

Sekventiell amortering ska tillimpas pd alla trancher for att faststilla
utestdende belopp for trancherna per varje betalningsdatum, och borja med
den hogst rangordnade tranchen.

Transaktioner som har en icke-sekventiell amortering ska inbegripa utlosande
faktorer for resultaten for de underliggande exponeringarna som dndrar
amorteringen  till  sekventiell utifrdin deras rangordning. Sadana
resultatrelaterade utlosande faktorer ska inbegripa forsdmring av de
underliggande exponeringarnas kreditkvalitet till en nivd under ett pa forhand
faststéllt troskelvarde.

Nir trancher amorteras ska ett belopp avseende sdkerheten motsvarande
beloppet for amorteringen av dessa trancher betalas tillbaka till investerarna,
forutsatt att investerarna har stillt sdkerhet for dessa trancher.

Om en sddan kredithidndelse som avses i artikel 26e har intréffat avseende
underliggande exponeringar och skulduppgorelseprocessen for dessa
exponeringar inte dr slutford, ska det belopp for kreditriskskydd som é&r
kvarstaende per ett givet betalningsdatum minst motsvara det utestdende
nominella beloppet for dessa underliggande exponeringar, minus beloppet for
eventuella mellanliggande betalningar som gjorts med avseende pd de
underliggande exponeringarna.
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10.

Transaktionsdokumentationen ska innehalla lampliga bestimmelser om faktorer som
utloser ett avslutande av den rullande perioden om en vérdepapperisering ar en
revolverande virdepapperisering, vilka ska omfatta &tminstone foljande:

(a) En forsamring av de underliggande exponeringarnas kreditkvalitet
till en nivd motsvarande eller under ett pd forhand faststéllt
troskelvérde.

(b) En 0kning av forluster over ett pd forhand faststéllt troskelvérde.

C et har inte gatt att generera tillrackligt med nya underliggande

Det har 1i 3 illrackli d derli d

exponeringar som uppfyller de pa forhand faststillda
godtagbarhetskriterierna under en angiven period.

Transaktionsdokumentationen ska tydligt ange foljande:

(a) De avtalade forpliktelserna, uppgifterna och ansvarsomradena for
serviceforetaget, trustforvaltaren, leverantdrer av andra anknutna
tjénster eller den tredjepartskontrollant som avses i artikel 26e.4,
enligt vad som ar tillampligt.

(b) De bestaimmelser som sékerstiller ersittning av serviceforetag,
trustforvaltare, leverantorer av andra anknutna tjénster eller den
tredjepartskontrollant som avses 1 artikel 26e.4 1 hédndelse av
fallissemang eller insolvens for nadgon av dessa tjénsteleverantorer,
pa ett sitt som inte leder till att tillhandahéllandet av dessa tjénster
upphor.

(c) De forvaltningsforfaranden som giller de underliggande
exponeringarna pa avslutsdagen och efterat och under vilka
omstindigheter dessa forfaranden far dndras.

(d) De forvaltningsstandarder som serviceforetaget dr skyldigt att folja
1 forvaltningen av de underliggande exponeringarna under hela
vardepapperiseringens 16ptid.

Serviceforetaget ska ha sakkunskaper nér det giller att forvalta exponeringar som till
sin art liknar de vérdepapperiserade exponeringarna och ska ha vildokumenterade
och adekvata riktlinjer, forfaranden och kontroller for riskhantering avseende
forvaltning av exponeringar.

Serviceforetaget ska tillimpa forvaltningsforfaranden pd de underliggande
tillgdngarna som ar minst lika strikta som de som originatorn tillimpar pé
liknande exponeringar som inte dr virdepapperiserade.

Originatorn ska uppritthélla ett uppdaterat referensregister for identifiering av de
underliggande exponeringarna vid varje given tidpunkt. Registret ska innehélla
referensgéldendrer, referensforpliktelser frdn vilka de underliggande exponeringarna
hérrér och, for varje underliggande exponering, det nominella belopp som skyddas
och som éar utestdende.

Transaktionsdokumentationen ska innehélla tydliga bestimmelser som gor det léttare
att snabbt 16sa konflikter mellan olika kategorier av investerare. Vid en
virdepapperisering genom ett specialforetag for vardepapperisering ska rostritter
vara tydligt faststéllda och fordelade mellan obligationsinnehavare och det ska finnas
en tydlig beskrivning av de skyldigheter som trustforvaltaren och andra enheter med
forvaltaruppdrag har gentemot investerarna.
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Artikel 26d

Krav rorande transparens

Originatorn ska fore prissittningen ge potentiella investerare tillgang till statiska och
dynamiska uppgifter om historiken vad géller fallissemang och forluster, t.ex.
uppgifter om misskotsel och fallissemang, for exponeringar som vésentligen liknar
de exponeringar som vardepapperiseras, och kéllorna till dessa uppgifter samt pa
vilken grund exponeringarna bedomts vara likartade. Dessa uppgifter ska ticka en
period pa minst fem ar.

Ett urval av de underliggande exponeringarna ska omfattas av en extern kontroll av
en lamplig och oberoende part innan transaktionen avslutas, inbegripet en kontroll av
att de underliggande exponeringarna ar godtagbara for kreditriskskydd enligt avtalet
om kreditriskskydd.

Originatorn ska fore prissdttningen av véardepapperiseringen for potentiella
investerare gora en kassaflodesmodell for skulder tillgdnglig som exakt representerar
avtalsforhéllandet mellan de underliggande exponeringarna och betalningarna mellan
originatorn, investerarna, andra tredje parter och, i tillimpliga fall, specialforetaget
for vardepapperisering, och ska efter prisséttningen fortlopande gora modellen
tillgdnglig for investerarna och for potentiella investerare pa begéran.

Nér det giller virdepapperiseringar dir de underliggande exponeringarna &r
bostadslan, billan eller billeasing ska originatorn offentliggora tillgdnglig information
om miljoprestandan for de tillgdngar som finansieras genom sadana bostadslén,
sddana billan eller sddan billeasing, som en del av den information som redovisas
enligt artikel 7.1 forsta stycket a.

Originatorn ska vara ansvarig for att artikel 7 efterlevs. Den information som krivs
enligt artikel 7.1 fOrsta stycket a ska pa begdran goras tillginglig for potentiella
investerare fore prissdttningen. Den information som krévs enligt artikel 7.1 fOrsta
stycket b och d ska goras tillginglig fore prissidttningen, atminstone i form av ett
utkast eller 1 sin ursprungliga form. Den slutliga transaktionsdokumentationen ska
goras tillginglig for investerarna senast 15 dagar efter transaktionens avslut.

Artikel 26e

Krav rorande avtalet om kreditriskskydd, tredjepartskontrollant och syntetisk
overskottsmarginal

Avtalet om kreditriskskydd ska tdcka foljande kredithdndelser:

(a) Den underliggande gildendrens underlatenhet att betala, vilket
inbegriper fallissemang enligt vad som avses 1 punkt 178.1 b i
forordning (EU) nr 575/2013.

(b) Den underliggande gildenérens konkurs, vilket inbegriper de delar
som avses i artikel 178.3 e och fi férordning (EU) nr 575/2013.

(c) For ett annat avtal om kreditriskskydd &n genom en finansiell
garanti, omstrukturering av den underliggande exponeringen, vilket
inbegriper de delar som avses i artikel 178.3 d 1 forordning (EU) nr
575/2013.
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Alla kredithindelser ska dokumenteras.

Sadana anstdndsatgirder som avses 1 bilaga V avsnitt 30 artiklarna 163—183
till kommissionens genomforandeforordning (EU) 2015/227* som tillimpas
pa de underliggande exponeringarna ska inte utesluta den utlosande faktorn
for godtagbara kredithéndelser.

Kreditriskskyddsbetalningen efter att en kredithdndelse intréffat ska berdknas baserat
pa originatorns eller langivarens faktiska realiserade forlust, berdknad i enlighet med
deras standardprinciper och -forfaranden for Aatervinning for de berdrda
exponeringstyperna och bokforas i deras finansiella rapporter vid den tidpunkt
betalningen gors. Den slutliga kreditriskskyddsbetalningen ska betalas inom en
angiven tidsperiod efter att skulduppgorelseprocessen avslutats for den berdrda
underliggande exponeringen, om skulduppgorelseprocessen avslutas innan utgangen
av den planerade lagenliga 16ptiden eller fore uppségning i fortid av avtalet om
kreditriskskydd.

En mellanliggande kreditriskskyddsbetalning ska goras senast sex manader
efter att en sddan kredithidndelse som avses i1 artikel 1 har intrdffat om
skulduppgorelsen for forlusterna for den berdrda underliggande exponeringen
inte har slutforts fore den sexménadersperiodens slut. Den mellanliggande
kreditriskskyddsbetalningen ska vara minst det hogsta av foljande:

(a) Den nedskrivning som har bokfOorts av originatorn i dennes
finansiella  rapporter 1 enlighet med de tillimpliga
redovisningsreglerna vid den tidpunkt d& den mellanliggande
betalningen gors.

(b) I tillimpliga fall forlust vid fallissemang enligt vad som faststills i
enlighet med del tre avdelning II kapitel 3 i forordning (EU) nr
575/2013.

Om en mellanliggande kreditriskskyddsbetalning gors ska den slutliga
kreditriskskyddsbetalning som avses i forsta stycket goras for att justera den
mellanliggande avrdkningen av forluster mot den faktiska realiserade
forlusten.

Metoden for berdkning av mellanliggande och slutliga
kreditriskskyddsbetalningar ska anges 1 avtalet om kreditriskskydd.

Kreditriskskyddsbetalningen ska std i proportion till andelen av det
utestdende nominella beloppet for den motsvarande underliggande
exponering som ticks av avtalet om kreditriskskydd.

Originatorns ritt att erhalla kreditriskskyddsbetalningen ska vara verkstallbar.
De belopp som ska betalas av investerare enligt virdepapperiseringen ska
vara tydligt faststdllda i avtalet om kreditriskskydd och vara begrinsade. Det
ska under alla omstidndigheter vara mojligt att berdkna dessa belopp. Avtalet
om kreditriskskydd ska tydligt faststilla under vilka omstidndigheter
investerare ska vara skyldiga att gora betalningar. Den tredjepartskontrollant
som avses 1 artikel 4 ska bedoma huruvida sddana omstandigheter foreligger.

Beloppet for kreditriskskyddsbetalningen ska berdknas pa nivan for den
enskilda underliggande exponering for vilken en kredithdndelse har intréffat.

Avtalet om kreditriskskydd ska ange den ldngsta forldngningsperiod som ska gélla
for skulduppgorelseprocessen for underliggande exponeringar avseende vilken en
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sadan  kredithdndelse som avses 1 artikel 1 har intrdffat, om
skulduppgorelseprocessen inte ar slutford vid utgangen av den planerade lagenliga
16ptiden eller vid uppsédgning i fortid av avtalet om kreditriskskydd. En sadan
forlangningsperiod far inte vara langre dn tva ar. Avtalet om kreditriskskydd ska
foreskriva att en slutlig kreditriskskyddsbetalning ska  goras innan
forlangningsperioden loper ut baserat pa originatorns slutliga forlustberdkning enligt
vad som har bokforts av originatorn i dennes finansiella rapporter vid denna tidpunkt.

Vid uppsédgning av avtalet om kreditriskskydd ska skulduppgorelseprocessen
fortsdtta med avseende pd varje utestdende kredithdndelse som har intriffat
fore den uppsédgningen, pa samma sitt som enligt beskrivningen i forsta
stycket.

De kreditriskskyddspremier som ska betalas enligt avtalet om kreditriskskydd
ska vara strukturerade s& att de &dr beroende av de underliggande
exponeringarnas utveckling och aterspegla den skyddade tranchens risk.
Avtalet om kreditriskskydd ska darfor inte stipulera garanterade premier,
forskottsbetalning av premier, rabattmekanismer eller andra mekanismer som
kan leda till att den faktiska fordelningen av forluster pa investerarna undviks
eller minskas eller att en del av de erlagda premierna till originatorn efter
utgdngen av transaktionens loptid aterbetalas.

Transaktionsdokumentationen ska innehdlla en beskrivning av hur
kreditriskskyddspremien och eventuella obligationskuponger berdknas med
avseende pa varje betalningsdag 6ver vardepapperiseringens 1optid.

Investerarnas ratt att erhilla kreditriskskyddspremier ska vara verkstéllbar.

Originatorn ska utse en tredjepartskontrollant fore transaktionens avslutsdag.
Tredjepartskontrollanten ska kontrollera foljande f6r var och en av de underliggande
exponeringarna for vilka ett meddelande om en kredithéndelse har skickats:

(a) Att den kredithdndelse som avses i meddelandet om kredithdndelse
ar en kredithindelse enligt vad som dr angivet i villkoren 1 avtalet
om kreditriskskydd.

(b) Att den underliggande exponeringen ingick i referensportfoljen vid
den tidpunkt nér den berorda kredithidndelsen intridffade.

(c) Att den underliggande exponeringen uppfyllde
godtagbarhetskriterierna  vid den tidpunkt den togs in 1
referensportfoljen.

(d) Om en underliggande exponering har lagts till 1
virdepapperiseringen till f6ljd av en pafyllning, att denna
pafyllning foljde villkoren for pafyllning.

(e) Att det slutliga forlustbeloppet ar forenligt med de forluster som
redovisats av originatorn i dennes resultatrdkning.

(f)  Att, vid den tidpunkt den slutliga kreditriskskyddsbetalningen gors,
forlusterna 1 samband med de underliggande exponeringarna har
fordelats pa investerarna pa ett riktigt sétt.

Tredjepartskontrollanten ska vara oberoende av originatorn och investerarna
och, 1 tillampliga fall, av specialforetaget for virdepapperisering och ska ha
accepterat uppdraget som tredjepartskontrollant senast pa avslutsdagen.
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Tredjepartskontrollanten far utféra kontrollen pd urvalsbasis 1 stillet for av
varje enskild underliggande exponering for vilken kreditriskskyddsbetalning
yrkas. Investerare far emellertid begira kontroll av en viss underliggande
exponerings godtagbarhet om de inte dr ndjda med kontrollen pa urvalsbasis.

Originatorn ska inkludera ett dtagande i transaktionsdokumentationen att ge
tredjepartskontrollanten tillgang till all den information som krivs for att
kontrollera kraven enligt forsta stycket.

Originatorn far endast sdga upp transaktionen fore utgangen av dess 16ptid pa grund
av nagon av foljande hiandelser:

(a) Investerarens insolvens.

(b) Investerares underldtenhet att betala forfallna belopp enligt avtalet
om kreditriskskydd eller investerarens Overtrddelse av varje
faststilld vésentlig forpliktelse i transaktionsdokumenten.

(c) Relevanta regleringshédndelser, dédribland

1)  relevanta andringar av unionslagstiftning eller nationell
lagstiftning, relevanta dndringar av behoériga myndigheter av
officiellt offentliggjorda tolkningar av sddana lagar, eller
relevanta dndringar av beskattningen eller redovisningen av
transaktionen som har en visentlig negativ inverkan pa det
kapital som originatorn maste inneha 1 samband med
virdepapperiseringen eller dess underliggande exponeringar,
1 varje fall jdmfort med vad som var forvintat vid den
tidpunkt transaktionen ingicks och som inte rimligen kunde
vara forvéntat per den tidpunkten,

i1)  ett faststdllande av en behorig myndighet att originatorn eller
ett dotterbolag till originatorn inte har tillatelse eller inte
langre har tillatelse att erkénna en betydande riskoverforing i
enlighet med artikel 245.3 i forordning (EU) nr 575/2013
med avseende pa virdepapperiseringen.

(d) Utnyttjande av en option att sidga upp transaktionen vid en viss
tidpunkt (tidsoption), nér tidsperioden maitt fran avslutsdagen é&r
lika med eller lingre &n viktad genomsnittlig 16ptid for den
ursprungliga referensportfoljen pa avslutsdagen.

(e) Utnyttjande av en stiddoption enligt definitionen 1 artikel 242.1 i
forordning (EU) nr 575/2013.

I transaktionsdokumentationen ska det anges om nigon av de réttigheter som
avses 1 leden d och e ingér 1 den berdrda transaktionen.

Vid tillampningen av led d far tidsoptionen inte vara utformad for att undvika
fordelning av forluster pa kreditforstarkningspositioner eller andra positioner
som innehas av investerare och inte vara utformad pa annat sitt for att
tillhandahélla kreditforstarkning.

Originatorn fir gora ataganden om syntetisk Overskottsmarginal, som ska vara
tillgdnglig som kreditforstarkning for investerarna, om samtliga f6ljande villkor &r
uppfyllda:
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(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

Beloppet for den syntetiska Overskottsmarginal som originatorn
atar sig att anvinda som kreditforstirkning vid varje
betalningsperiod 4r angivet i transaktionsdokumentationen och
uttryckt som en fast procentsats av det totala utestdende
portfoljsaldot per borjan av den berdrda betalningsperioden (fast
syntetisk overskottsmarginal).

Den syntetiska dverskottsmarginal som inte anvénds till att tdcka
forluster som uppstar under betalningsperioden ska betalas tillbaka
till originatorn.

For originatorer som anviander den internmetod som avses 1 artikel
143 i forordning (EU) nr 575/2013 far det totala beloppet for
sddana ataganden per ar inte Gverstiga beloppen for forvintade
forluster for ett ar for den underliggande portfoljen med
underliggande exponeringar, berdknade i enlighet med artikel 158 1
forordning (EU) nr 575/2013.

For originatorer som inte anvdnder den internmetod som avses i
artikel 143 i forordning (EU) nr 575/2013 ska berdkningen av de
forvantade forlusterna 1 den underliggande portfoljen for ett ar vara
tydligt faststélld i transaktionsdokumentationen.

I transaktionsdokumentationen anges villkoren 1 denna artikel.

Avtalen om kreditriskskydd ska uppfylla ett av foljande villkor:

(a)

(b)

(©)

En garanti som uppfyller kraven i del tre avdelning II kapitel 4 i
forordning (EU) nr 575/2013, genom vilken kreditrisken dverfors
till ndgon av de enheter som fortecknas i1 artikel 214.2 a—d i
forordning (EU) nr 575/2013, forutsatt att exponeringarna for
investeraren uppfyller villkoren for en riskvikt pd 0 % enligt del tre
avdelning II kapitel 2 1 den forordningen.

En garanti som uppfyller kraven i del tre avdelning II kapitel 4 1
forordning (EU) nr 575/2013, som omfattas av en motgaranti av
ndgon av de enheter som avses i led a i denna artikel.

Annat kreditskydd som inte avses i leden a och b 1 denna artikel, i
form av garantier, kreditderivat eller kreditlinkade obligationer
som uppfyller kraven 1 artikel 249 1 {f6rordning (EU) nr 575/2013,
forutsatt att investerarens forpliktelser garanteras av sikerheter som
uppfyller kraven 1 punkterna 9 och 10 1 denna artikel.

Det andra kreditriskskydd som avses 1 artikel 7 ¢ ska uppfylla féljande krav:

(2)

(b)

Originatorns rédtt att anvidnda sdkerheten for att fullgdra
investerarnas skyddsbetalningforpliktelser dr verkstillbar och
denna rdtts  verkstdllbarhet sdkerstills genom lampliga
sakerhetsarrangemang.

Investerarnas ritt att, nar vardepapperiseringen avvecklas eller nér
tranchernas amorteras, lamna tillbaka sdkerhet som inte har anvénts
for att gora skyddsbetalningar ar verkstéllbar.
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(7

(¢c) Om  sdkerheten  placeras 1  vidrdepapper  anges i
transaktionsdokumentationen godtagbarhetkriterierna och
forvaringsarrangemangen for dessa virdepapper.

I transaktionsdokumentationen ska det anges om investerare ar fortsatt
exponerade for originatorns kreditrisk.

Originatorn ska inhdmta ett utlatande fran en kvalificerad juridisk radgivare
som bekréftar att kreditriskskyddet dr verkstdllbart inom alla relevanta
territorier.

Om annat kreditriskskydd tillhandahélls i enlighet med punkt 7 c i denna artikel ska
originatorn ha regressritt till sédkerhet av hog kvalitet, som ska vara nagon av
foljande:

(a) Sidkerhet i form av rintebdrande vérdepapper med en riskvikt pa
0 % risk enligt vad som avses i del tre avdelning II kapitel 2 i
forordning (EU) nr 575/2013 som uppfyller samtliga foljande
villkor:

1) Dessa riantebdrande vardepapper har en aterstaende 16ptid pa
hogst tre manader som matchar betalningsdatumen.

i) Dessa réintebdrande virdepapper kan I6sas in mot ett
kontantbelopp motsvarande det utestiende saldot for den
skyddade tranchen.

iii) Dessa rintebdrande  vardepapper innehas av  ett
forvaringsinstitut som &r oberoende av originatorn och
investerarna.

(b) Sékerhet i form av kontanta medel som innehas av ett utomstaende
kreditinstitut eller i form av kontanta medel som inléning hos
originatorn, med forbehall for det ldgsta kreditkvalitetssteg 2 som
avses 1 artikel 136 1 forordning (EU) nr 575/2013.

Vid tillampningen av led b, om det utomstdende kreditinstitutet eller
originatorn inte ldngre nar upp till det l4gsta kreditkvalitetssteget pa 2, ska
sdkerheten omedelbart overforas till ett utomstdende kreditinstitut med ett
kreditkvalitetssteg pa minst 2 eller ocksa ska sidkerheten placeras i
véirdepapper som uppfyller kriterierna i led a 1 denna artikel. Kraven 1 detta
led b ska anses vara uppfyllda vid investeringar i kreditlinkade obligationer
som emitterats av originatorn, i enlighet med artikel 218 i forordning (EU) nr
575/2013.

Kommissionens genomférandeforordning (EU) 2015/227 av den 9 januari 2015 om é&ndring
av genomforandeférordning (EU) 680/2014 om tekniska standarder for genomforande av
instituts tillsynsrapportering enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
575/2013 (EUT L 48, 20.2.2015, s. 1).”

Artikel 27 ska dndras pé foljande sitt:

(2)

Punkt 1 ska dndras pa foljande sitt:
1) I forsta stycket:

- Den forsta meningen ska erséttas med foljande:
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(b)

(©)

(d)

(e)

®

”Originatorn och det medverkande institutet ska gemensamt
underritta Esma med hjilp av den mall som avses i punkt 7 1
denna artikel om en vérdepapperisering uppfyller kraven i
artiklarna 19-22, 23-26 eller 26b—26e (nedan kallad STS-
anmdlan).

- Foljande mening ska laggas till:

"Niar det giéller en syntetisk vérdepapperisering i
balansrikningen &r det endast originatorn som &r ansvarig for
anméilan.”

i1) Andra stycket ska ersittas med foljande:

”STS-anmilan ska innehélla en redogorelse frén originatorn och det
medverkande institutet for hur vart och ett av STS-kriterierna enligt
artiklarna 20-22 eller 24-26 eller 26b—26¢ har uppfyllts.”

Punkt 2 ska dndras pa foljande sétt:
1) Forsta meningen i forsta stycket ska erséttas med foljande:

”Originatorn, det medverkande institutet eller specialforetaget for
virdepapperisering far anlita en tredje part som beviljats tillstdnd
enligt artikel 28 fOr att kontrollera om en vardepapperisering uppfyller
kraven i artiklarna 19-22 eller 23-26 eller 26b—26e.”

i1) Forsta meningen i1 andra stycket ska erséttas med f6ljande:

”Om originatorn, det medverkande institutet eller specialforetaget for
virdepapperisering anlitar en tredje part som beviljats tillstind enligt
artikel 28 for att bedoma huruvida en virdepapperisering uppfyller
kraven i artiklarna 19-22 eller 23-26 eller 26b—26¢, ska STS-anmélan
innehdlla en forklaring om att uppfyllandet av STS-kriterierna har
intygats av den tredje part som beviljats tillstand.”

Punkt 4 ska ersittas med foljande:

74, Originatorn och, 1 tillimpliga fall, det medverkande institutet ska
omedelbart underritta Esma och informera sin behdriga myndighet om en
véirdepapperisering inte ldngre uppfyller kraven 1 artiklarna 19-22, 23-26 eller
26b—26e.”

I punkt 5 ska den forsta meningen erséttas med foljande:

“Esma ska pad sin officiella webbplats fora en forteckning over alla
véirdepapperiseringar for vilka originatorerna och de medverkande instituten
har anmalt till Esma att kraven i artiklarna 19-22, 23-26 eller 26b—26¢ ar
uppfyllda.”

I punkt 6 ska andra stycket ersittas med foljande:

“Esma ska Overldmna detta forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast [sex manader efter ikrafttrddandet av denna
andringsforordning].”

I punkt 7 ska andra stycket ersittas med foljande:
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(8)

)

(10)

(11)

(12)

(13)

“Esma ska overldmna detta forslag till tekniska genomforandestandarder till
kommissionen senast [sex manader efter ikrafttrddandet av denna
andringsforordning].”

I artikel 28.1 ska den forsta meningen erséttas med foljande:

1. En tredje part enligt vad som avses i artikel 27.2 ska beviljas tillstdnd
av den behdriga myndigheten for att bedoma om virdepapperiseringar
uppfyller de STS-kriterier som anges i artiklarna 19-22, 23-26 eller 26b—26e.”

I artikel 29.5 ska andra meningen erséttas med foljande:

”Medlemsstaterna ska underritta kommissionen och Esma om vilka behdriga
myndigheter som utsetts i1 enlighet med denna punkt senast den [...].”

I artikel 30.2 ska foljande led laggas till som led d:

”d) For STS-vardepapperiseringar i1 balansrdkningen, de processer och rutiner
som syftar till att sikerstilla efterlevnad av artiklarna 26b—26e.”

I artikel 32.1 ska led e erséttas med foljande:

’e) en viardepapperisering betecknas som en STS-virdepapperisering och en
originator, ett medverkande institut eller ett specialforetag for denna
vardepapperisering inte uppfyller kraven 1 artiklarna 19-22 eller 23-26 eller
26b—26e,

Foljande artikel ska inforas som artikel 43a:

“Artikel 43a

Overgingsbestimmelse for syntetiska viirdepapperiseringar i balansrikningen

I friga om syntetiska vérdepapperiseringar i balansrikningen for vilka avtalet om
kreditriskskydd har tritt 1 kraft fore den [datum for ikrafitrddande] far originatorer,
medverkande institut och specialforetag for vérdepapperisering anvinda
beteckningen ”STS” eller “enkel, transparent och standardiserad” eller en beteckning
som direkt eller indirekt hinvisar till denna beteckning endast om kraven enligt
artikel 18 och villkoren enligt punkt 3 i den hér artikeln &r uppfyllda vid tidpunkten
for den underréttelse som avses 1 artikel 27.1.

Fram till tilldmpningsdagen for de tekniska standarder for tillsyn som avses 1 artikel
27.6 ska originatorer avseende den forpliktelse som anges 1 artikel 27.1 a 1dmna den
nddvindiga informationen till Esma skriftligen.”

Artikel 45 ska utga.
Artikel 2

Ikrafttradande

Denna forordning trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts 1
Europeiska unionens officiella tidning.
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Denna forordning ér till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.
Utféardad 1 Bryssel den

Pa Europaparlamentets vignar Pa rddets vignar
Ordforande Ordforande
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