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Sammanfattning

Forslaget &r ett av de forsta lagstiftningsinitiativen inom ramen for
kapitalmarknadsunionen och syftar till att stirka den europeiska kapital-
marknadens forméga att allokera kapital till den reala ekonomin
(2014/15:FPM21).

Forordningens malsdttning &r att aterstdlla marknadens fortroende for
vérdepapperisering genom att 6ka dess transparens och standardisering. Ett
vél utformat ramverk for virdepapperisering underlittar integreringen av
EU:s finansmarknader samtidigt som det bidrar till att diversifiera
finansieringskéllorna och frigora kapital. P& sd sitt underlattar forordningen
for kreditinstitut och langivare att l&na ut pengar till hushall och foretag.
Genom riskspridning till en bredare skara institutionella investerare verkar
forordningen som en effektiv finansieringsmekanism for mer langsiktiga
investerare. Samtidigt syftar forordningen till att investerare noggrant ska
granska virdepapper fore ett kop, sé kallad due diligence. Utebliven eller
undermaligt genomford due diligence var ett av ménga misstag som
foranledde finanskrisen 2008.

Regeringen é&r positiv till arbetet med att stiarka den inre marknaden, frimja
gransoverskridande finansiering och samtidigt minska foretagens ensidiga
beroende av bankfinansiering. Regeringen stiller sig dérfor i
huvudsakpositiv till férordningsforslaget om ett nytt EU-baserat ramverk for



véardepapperisering och for inrdttandet av en sidrskild kategori av enkel,
standardiserad och transparent vardepapperisering.

Kommissionen presenterade forslaget den 30 september 2015.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Efter finanskrisen togs flera initiativ for att stérka fortroendet for att
véirdepapperisera. Detta gjordes bland annat genom hogre kapitalkrav, krav
pa investerarna att genomfora due diligence fore kdp, samt krav pé att
utstdllaren ska behélla en del av risken for att forebygga att
virdepapperiserade produkter enbart skapades for att séljas vidare till
investerare (s.k. originate-to-distribute). Malsittningen var framforallt att
likrikta incitament mellan intressenter samt reducera risker genom bl.a. 6kad
riskdelning for utstillare och hogre kapitalkrav. Detta ledde till en striktare
reglering vilket da ansdgs nodvéndigt for att sdkra den finansiella stabiliten.

I motsats till den amerikanska védrdepapperiseringsmarknaden har den
europeiska marknaden inte dterhdmtat sig efter krisen trots att den stod emot
krisen béttre d4n den amerikanska och att de realiserade forlusterna pa den
europeiska marknaden var forhallandevis sma.!

Kommissonen vill genom denna forordning skapa ett ramverk for enkel,
transparent och standardiserad vérdepapperisering i syfte att aterstélla
fortroendet for denna marknad. Tanken dr att mer tillgédnglig och enhetlig
information till investerare underléttar utfirdandet av vérdepapperiserade
produkter, framjar likviditet och forenklar for institutionella investerare att
genomfora korrekta investeringsanalyser.

Forordningen utgar fran det befintliga arbetet som i huvudsak pagar hos
Europeiska Bankmyndigheten (EBA), Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS) och International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) i dessa fragor. En av de stora frigorna ar hur
virdepapperiserade  instrument ska  behandlas i  kapital- och
likviditetstackningen hos banker och forsdkringsbolag. I juni 2015 faststdllde

! Amerikanska vérdepapperiseringsinstrument med AAA-kreditvdrdering och med
privata hypotekslan som sékerhet kunde nd en andel fallissemang pa 16 % i fraga om
subprime, och dven 3 % for prime-lan. Inom EU néadde déremot aldrig andelen
fallissemang for hypoteksbaserade virdepapperiseringar dver nivan 0,1 %. Skillnaden
ar annu mer sldende for hypoteksldnebaserade instrument med kreditvardering BBB,
dér andelen fallissemang kulminerade pa 62 % (subprime) respektive 46 % (prime) i
USA, medan motsvarande andel f6r EU-produkter aldrig nadde 6ver 0,2 %.
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EBA att enkel, transparent och standardiserad vérdepapperisering bor fa en
forménligare hantering genom bl.a. littnader i kapitalkraven, jimfort med
vanlig virdepapperisering.?

Virdepapperisering var en central del i kommissionens gronbok om
skuggbanksektorn (2011/12:FPM136) som presenterades den 19 mars 2012,
kommissionens grénbok om langsiktig finansiering av den europeiska
ekonomin (2012/13:FPM93) som presenterades den 25 mars 2013 samt
kommissionens gronbok om bildandet av en kapitalmarkandsunion
(2014/15:FPM21) som antogs 18 februari 2015.

Kommissionens forslag till forordning om enkel, transparent och
standardiserad virdepapperisering presenterades den 30 september 2015.

1.2 Forslagets innehall

Forslaget har tvd huvuddelar. Den forsta delen innebér en generell reglering
for allmén vérdepapperisering och den andra delen 4r ett ramverk som
reglerar krav for standardiserad, transparent och enkel vardepapperisering
(s.k. STS fran engelskans simple, transparent and standardised).

1.2.1 Forslagets omfattning

Forslaget &r en forordning och tillimpas dérfor direkt i alla medlemsstater.
Forordningen kommer att berdra alla institutioner som stiller ut eller
investerar i virdepapperiserade tillgangar.

1.2.2 Allmint

Europeiska centralbanken och Bank of England har studerat marknadens
effektivitet och menar att aterupplivandet av  marknader for
véardepapperisering kan oka finansmarknadens effektivitet och bidra till att
undanrdja hinder for en ekonomisk &terhdmtning. Detta kan minska
barridrerna och gora vérdepapperisering mer attraktivt for institutionella
investerare som t.ex. pensionsfonder och forsdakringsbolag.

Malséttningen med reglerverket &r att differentiera kapitalkraven for
véirdepapperiserade tillgangar, och tillata ldgre krav for enklare och mer
transparenta vérdepapperiseringar: STS-vérdepapperiseringar.
Kommissionen har redan initierat processen for differentierad behandling av
olika vérdepapperiseringar genom sérskilda tillsynskrav for forsakringsbolag
(Solvens II) och likvidietskrav for banker (Liquidity Coverage Ratio).

2 EBA report on qualifying securitization, 2015.
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En ny marknad for STS-stimplade vérdepapper skulle stodja ©kade
investeringar och bidra till bittre riskspridning inom EU, enligt
kommissionen. [ syfte att uppnd en vilfungerande marknad for
véardepapperisering far dock inte kostnaderna for institutionella investerare
bli for hoga.

1.2.3  Generella krav pi institut som stiller ut virdepapperiseringar

De generella kraven pa allmén virdepapperisering som foreslas i
forordningsforslaget kan delas in i tre delar:

e Krav pd investeraren att uppvisa tillborlig aktsamhet (due
diligence)

e Krav pa utstdllaren, det medverkande institutet eller den
ursprungliga langivaren att behdlla en egen &garandel och
dérigenom ha kvar en del av risken ("skin in the game”)

e  Krav pa transparens

1.2.3.1 Regler om tillborlig aktsamhet for investerare

Virdepapperisering uppfattas ofta som intransparenta och svérbergripliga
finansiella produkter. Det kan medféra hogre risker &n vad andra
finansieringsinstrument  generellt sett har. Darfor bor institutionella
investerarna omfattas av bestimmelser om tillborlig aktsamhet (due
diligence).

De nu gillande bestimmelserna finns i kapitalkravsforordningen, den
delegerade rittsakten till Solvens II och kommissionens delegerade
forordning nr 231/2013 (férordningen om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder). Dessa bestimmelser kommer att upphdvas och ersittas
med en artikel som omfattar alla kategorier av reglerade institutionella
investerare som bedriver verksamhet inom EU.

For fondforetag (UCITS) har hittills inga bestimmelser om tillborlig
aktsamhet inforts. Kommissionen har dock befogenhet att anta sadana
bestimmelser enligt artikel 50a i UCITS-direktivet. Detta har emellertid
dnnu inte skett, eftersom avsikten i stéllet har varit att lata fondféretagen
omfattas av det hér initiativet. Det foreliggande forslaget innehaller darfor
dven krav pa fondféretag. Dessutom foreslas att tjédnstepensionsinstitut ska
omfattas av kraven pé tillborlig aktsamhet. Dessa institut har hittills inte
omfattats av sddana bestimmelser, men initiativet ligger i linje med det
riskhanteringsmal ~ som  ingdr i  fOrslaget om  dndring av
tjanstepensionsdirektivet, med malet att skapa ett harmoniserat regelverk for
institutionella investerare.
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1.2.3.2  Krav pd bibehdllande av risk

Krav pa att originatorer (utstdllare), medverkande institut eller ursprungliga
langivare ska behélla en del av risken (5 %) kopplad till en
véardepapperisering pa sin egen balansrikning garanterar att det finns en
konvergens mellan dessa aktdrers intressen och investerarnas. I befintliga
sektorlagstiftning (kapitalkravsférordningen, Solvens II-direktivet och
forordningen om alternativa investeringsfonder) finns redan sadana krav, dér
investeraren &r skyldig att kontrollera om utstdllaren, det medverkande
institutet eller den ursprungliga langivaren behallit en del av risken.

Enligt det foreliggande forslaget ska det finnas ett direkt krav pa
bibehdllande av risk och en rapporteringsskyldighet som géller utstéllaren,
det medverkande institutet eller den ursprungliga ldngivaren. Investerare
kommer ddrfor att pd ett enkelt sdtt kunna kontrollera att dessa enheter
faktiskt har bibehéllit risk. For vérdepapperiseringar dér t.ex. varken
utstéllaren, det medverkande institutet eller den ursprungliga langivaren &r
etablerad i EU kommer den “indirekta” regeln dock att fortsétta tillimpas
fullt ut.

1.2.3.3 Transparenskrav for virdepapperiseringar

Forordningsforslaget ska sdkerstélla att investerare har tillgang till all
relevant information kring det enskilda vérdepapperiseringsprojektet och att
regleringen tillimpas pa samtliga sektorer (banker, forsédkringsbolag, etc.). I
detta sammanhang &dr det nodvéndigt att hitta ritt balans mellan detaljnivan
och proportionaliteten i redovisningskraven. De 6kade kraven pa transparens
for underliggande exponeringar mojliggor for investerare att iaktta tillborlig
aktsamhet genom att forsta, bedéma och jdmfora
vardepapperiseringstransaktioner vid investeringsbeslutet, istéllet for att
forlita sig pa tredje part, till exempel ett kreditvarderingsinstitut.

Utstéllare, medverkande institut och specialféretag bor goéra denna
information tillgdnglig for investerare via standardmallar pa en webbplats
som uppfyller vissa kriterier pa t.ex. datakvalitet och verksamhetskontinuitet.
Behoriga myndigheter kommer under alla omstédndigheter att ansvara for att
information finns tillgédnglig for investerare och att webbplatsen uppfyller
dessa krav. Europeiska virdepappersmyndigheten (Esma) i samarbete med
Europeiska bankmyndigheten (Eba) och Europeiska forsdkrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa), bor i ett forslag till tekniska standarder
specificera de krav som webbplatsen ska uppfylla och vilken information
som ska vara tillgéinglig for investerare.
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1.2.4  Specifika krav pa institut som stéller ut enkla, transparenta och
standardiserade virdepapperiseringar

Forordningsforslaget omfattar tvd typer av STS-relaterade krav: ett for
véardepapperiseringar med lang 16ptid och ett annat for virdepapperiseringar
med kort 16ptid (ABCP). Dessa krav dr dock i stor utstrickning likartade.
Kraven har utarbetats pa grundval av befintliga krav i de delegerade akterna
om likviditetskvoter och Solvens II, samt Eba-rddgivning och Basel-Iosco-
standarden. Dessa krav kommer att vara tillimpliga pa samtliga finansiella
sektorer.  ”STS-standarden”  innebdr inte att den  berdrda
véardepapperiseringen dr riskfri och &r inte en bedémning av kreditrisken,
utan att produkten uppfyller ett antal kriterier som framst &r kopplade
vardepapperiseringens underliggande tillgangar, dess konstruktion och
informationskrav kring produkten.

Originatorer och medverkande institut ska vara ansvariga for om en forlust
eller skada orsakats av inkorrekta eller missvisande anmilningar enligt de
villkor som faststélls i den nationella lagstiftningen. Investerare ska dock
fortsatt iaktta tillborlig aktsamhet, men ska kunna lita pd den information
som originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget
tillhandahéllit om uppfyllandet av STS-kraven. For att underlétta forfarandet
for investerare och originatorer, medverkande institut och specialforetag ska
en mall utarbetas av de europeiska tillsynsmyndigheterna fér hur STS-
beddomningen ska ske.

Ansvaret for att dessa kriterier 4r uppfyllda ligger framst hos originatorer och
medverkande institut som ska se till att en STS-virdepapperisering &r
forenlig med kriterierna innan notifiering sker till Esma.

Kriterierna &r uppdelade 1 tre delar: enkelhet, standardisering och
transparens.

1.2.4.1 Enkelhetskrav — dkta virdepapperiseringar

Enligt forordningsforslaget kan bara sk. &dkta (eller true sale)
virdepapperisering  definieras som STS. Vid en sidan #kta
véardepapperisering Overfors dgandet av eller det faktiska ansvaret for de
underliggande exponeringarna till ett specialforetag for vardepapperisering.
De underliggande exponeringarna ska ha sitt ursprung i utstillarens eller den
ursprungliga  langivarens normala  verksamhet och bygga pa
kreditgivningsprinciper som inte dr mindre strikta &n de som utstéllaren eller
den ursprungliga langivaren tillimpar for liknande exponeringar som inte blir
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foremal for virdepapperisering. Vidare maéste sdkerhetsmassan (poolen)
bestda av homogena tillgingar och far inte bestd av andra
virdepapperiseringar.

En syntetisk vardepapperisering innebér att de underliggande exponeringarna
inte 6verfors fran utstéllaren, utan enbart kreditrisken som &r kopplad till de
underliggande exponeringarna Overfors genom en garanti eller ett
derivatkontrakt. Ett sddant arrangemang medfor en extra motpartskreditrisk
och ytterligare komplexitet, framfor allt relaterad till derivatkontraktets
innehall. For tillfdllet ar det darfor inte helt klarlagt vilka syntetiska
véardepapperiseringar som ska betraktas som STS-vidrdepapperiseringar och
enligt vilka villkor. En specifik grupp av transaktioner for smé och
medelstora foretag som utforts tillsammans med offentliga myndigheter eller
offentliga garantier kommer att beviljas undantag for STS-tillsynsbehandling
i kapitalkravsforordningen pa specifika villkor.

1.2.4.2  Standardiseringskrav — dkta virdepapperiseringar

Utstéllaren, det medverkande institutet eller den ursprungliga langivaren ska
bibehélla minst fem procent av risken. Eventuella referensriantebetalningar
for virdepapperiseringens tillgdngar och skulder ska grunda sig pa de
marknadsrantor som normalt sett tillimpas, och alltsa inte pa komplicerade
formler eller derivat. Riktlinjer, forfaranden och kontroller for riskhantering
ska vara vil dokumenterade och ska tydligt ange foljande:

(a) Avtalsforpliktelser, uppgifter och skyldigheter for specialforetaget
och dess ledning, vilka ska ha erfarenhet av att forvalta
lanebetalningarna for de underliggande exponeringarna och, i
tillampliga fall, for forvaltaren och andra tillhandahallare av
sidotjénster.

(b) De processer och skyldigheter som krivs for att sikerstilla att
forvaltningen av lanebetalningarna inte upphdr om specialforetaget
fallerar eller blir insolvent.

() Bestdmmelser som sékerstiller att derivatmotparter, tillhandahallare
av likviditet och kontoforande bank ersitts vid fallissemang,
insolvens och i tillimpliga fall vissa andra angivna héndelser.

Vidare ska transaktionsdokumentationen ange definitioner, korrigerande
atgirder och andra atgérder vid misskotsel och fallissemang fran géldendrens
sida, skuldsanering, efterskéinkande av skuld, anstand, betalningsuppskov,
forluster, skuldavskrivning, 4tervinning och andra é&tgdrder for
tillgngsforvaltning.  Dokumentationen  ska  dven  tydligt  ange
prioritetsordningar for betalningar och ddrmed sammanhédngande utldsande
héndelser, &dndringar i prioritetsordningen efter en utlésande hindelse samt
rapporteringsskyldighet for sddana héndelser. Varje &ndring av
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prioritetsordningen for betalningar ska rapporteras vid den tidpunkt da den
intréffar.

1.2.4.3 Transparens- och informationskrav

Utstdllaren, det medverkande institutet och specialforetaget for
véardepapperisering ska gora tillgénglig for potentiella investerare statisk och
dynamisk data om historiken vad giller fallissemang och forluster, t.ex. data
om misskdtsel och fallissemang, for exponeringar som ér likartade de
exponeringar som ska vardepapperiseras. Dessa data ska técka en period av
minst sju ar for exponeringar mot andra #n hushall och fem éar for
exponeringar mot hushall. Det ska redovisas pa vilken grund dessa
exponeringar bedomts vara likartade.

Innan de virdepapper som virdepapperiseringen ger upphov till emitteras
ska en lamplig och oberoende part gora en extern kontroll av ett urval av de
underliggande exponeringarna, vilket dven inbegriper en kontroll av att de
uppgifter som ldmnats for de underliggande exponeringarna dr korrekta,
varvid tillforlitlighetsgraden ska vara 95 %. Vidare ska utstéllaren eller det
medverkande institutet forse investerarna med en kassaflodesmodell for
skulder, bade fore prisséttningen av vérdepapperiseringen och dérefter pa
16pande basis.

1.2.5 Tillsyn

Medlemsstaterna ska enligt forordningsforslaget utse behdriga myndigheter
pd samma sitt som i andra EU-rittsakter pd det finansiella omréadet.
Medlemsstaterna ska ocksa utse en behorig myndighet for tillsyn av kravet
att investerare agerar med tillborlig aktsamhet. Denna tillsynsmyndighet bor
ha de befogenheter som den beviljats enligt relevant finansiell lagstiftning.

Medlemsstaterna bor forse de behdriga myndigheterna med nddvéndiga
tillsyns- och utredningsbefogenheter samt befogenheter att forelidgga
sanktioner som vanligtvis dr tillgdngliga enligt EU-lagstiftningen om
finansiella tjanster. Med tanke pé& virdepapperiseringsmarknadens
gransoverskridande natur &r samarbetet mellan behdriga myndigheter och de
europeiska tillsynsmyndigheterna av yttersta vikt. Utbyte av information,
samarbete 1 tillsynsverksamhet och undersokningar samt samordnat
beslutsfattande ar grundlaggande krav.

For att sdkerstdlla en konsekvent tolkning och gemensam uppfattning av
STS-kraven frdn behoriga myndigheter bér Eba, Esma och Eiopa samordna
de behdriga myndigheternas arbete i samtliga finansiella sektorer, och
bedoma praktiska fragor som kan wuppstd ndr det géller STS-
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véardepapperiseringar. De kan sdrskilt samordna sitt arbete inom ramen for de
europeiska  tillsynsmyndigheternas ~ gemensamma  kommitté.  Ett
utfragningsforfarande borde underlitta genomforandet av denna forordning
for marknadsaktdrer och behdriga myndigheter.

For att sdkerstilla en trovédrdig ansats for STS-vdrdepapperiseringar har
dérfor vissa specifika regler inforts i forslaget. Om en behdrig myndighet har
beldgg for att originatorer, medverkande institut och specialforetag har gjort
en felaktig eller missvisande STS-anmilan ska den omedelbart informera
Esma, Eba eller Eiopa och behoriga myndigheter i de berdrda
medlemsstaterna for att diskutera sina resultat. Om de inte kan enas bor en
bindande medling 4ga rum i enlighet med Esma-férordningen.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pd dessa

Regler om vérdepapperisering styrs idag i lagen (2004:297) om bank- och
forsdkringsverksamhet, i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden och i
lagen (1936:81) om skuldebrev. Vidare regleras tillsyn idag i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersbolag och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 (tillsynsforordningen) och i lagen
(2014:968) om sérskild tillsyn over kreditinstitut och vérdepappersbolag.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Virdepapperisering i allmédnhet och standardiserad, transparent och enkel
véardepapperisering i synnerhet bedoms ha inga eller sma konsekvenser for
den svenska statsbudgeten. En viss fordndring med négot utdkat mandat for
tillsynsmyndigheterna kan péaverka Finansinspektionens tillsynsroll och dess
resursbehov. Sammantaget bedoms konsekvenserna for Finansinspektionens
kostnader vara sma. Eventuella ekonomiska konsekvenser med anledning av
forslaget ska hanteras inom for myndigheten befintliga budgetramar.

I sin konsekvensbedomning anser kommissionen att vardepapperisering
kommer att fa positiva konsekvenser for den reala ekonomin. For att
samhillet ska uppnd vilstand, hog sysselséttning och tillvixt krdvs en
effektiv finansmarknad som allokerar kapital fran sparande till investeringar.
Sedan finanskrisens borjan har dkad osdkerhet och riskaversion (ovilja att
utsétta sig for risk) bidragit till ett forsvagat fortroende bland bade 14ntagare
och investerare. Detta har himmat det finansiella systemets effektivitet. I
syfte att aterskapa en marknad for virdepapperisering dr ambitionen att fa pa
plats ett ramverk for virdepapperisering som minimerar strukturella risker
och bittre reflekterar underliggande risker. Sddan virdepapperisering som
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grundar sig pa en enkel, transparent och standardiserad struktur kan enligt
kommissionen leda till att bankerna virdepapperiserar mer tillgdngar och pa
s& vis Okar mojligheterna for utlaning till bland annat sma och medelstora
foretag. Denna form av virdepapperisering kan medfora/innebidra/leda till
lattnader i forsdkrings- och bankforetags likviditets- och kapitalkrav. Lika
viktigt som att sma och medelstora foretags finansiering gynnas ar det att den
finansiella stabiliteten upprétthalls. Darfor maste tydliga krav stdllas pé
originator, sponsor (nir en extern part syndikerar 1an fran flera originatorer)
samt medverkande institut likafullt som pa de investerare som avser att kdpa
véardepappret.

Uppréttandet av en sddan marknad bor stodja 6kade investeringar och béttre
riskspridning inom EU. For att uppnd en vélfungerande marknad for
véardepapperisering far heller inte kostnaderna for institutionella investerarna
bli for hoga.

2 Standpunkter

2.1 Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen ér positiv till arbetet med att stidrka den inre marknaden, frimja
gransoverskridande finansiering och samtidigt minska foretagens ensidiga
beroende av bankfinansiering. Regeringen stéller sig darfor i
huvudsakpositiv till férordningsforslaget om ett nytt EU-baserat ramverk for
véardepapperisering och for inrdttandet av en sidrskild kategori av enkel,
standardiserad och transparent virdepapperisering.

Regeringen anser att forordningsforslagets villkor for enkelhet,
standardisering och transparens maste vara tydliga genom att krav stélls pa
originator, sponsor samt medverkande institut. Fran investerarens perspektiv
ar det viktigt att fa korrekt information vid investeringstillfallet och sedan
l6pande informeras om forutsdttningarna, i synnerhet om dessa skulle
fordndras. Samtidigt ska investeraren ha krav pa sig att genomfdra en
grundlig due diligence-analys vid investeringstillfallet.

Slutligen &r det viktigt att den finansiella stabiliteten vérnas. Nér risker
flyttas fran kreditinstitutens balansrdkningar till andra aktérer pa de
finansiella marknaderna maste tillsynen noggrant folja utvecklingen och
anpassas dérefter.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Enligt medlemsstaternas prelimindra stdndpunkt stéller de sig positiva till
forslaget.
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2.3 Institutionernas stdndpunkter

ECB stiller sig positiva till forordningsforslaget. Europaparlamentets
stdndpunkt dr dnnu inte kand.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Forslagets innehéll har skickats for synpunkter till berérda intressenter bl.a.
Riksbanken, Finansinspektionen, Svenska BankfGreningen, Svenska
Riskkapitalforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Fondbolagens-
forening och Svensk forsékring.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden anges vara artikel 114 i1 fordraget om Europeiska
unionens funktionssdtt. Rédet beslutar med kvalificerad majoritet och
Europaparlamentet d4r medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I motiveringen till forordningsforslaget gér kommissionen bedémningen att
det ar forenligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen. Kom-
missionen anfor att  standardiserade, enhetliga regler rorande
véardepapperisering kommer ge en rad positiva resultat, samt att divergerande
nationell lagstiftning pad samma omrade skulle gora vardepappersmarknaden
mer sarbar och fragmenterad, vilket skulle ha negativa effekter pd den
enhetliga regelboken (Single Rule Book). Virdepapperiserade produkter dr en
del av EU:s Oppna och integrerade finansiella marknader. Om
medlemsstaterna skulle implementera dessa internationella normer nationellt
skulle det kunna leda till olika tillvigagangssitt, vilket skulle kunna skapa
barridrer for gransoverskridande investerare.

Regeringen delar kommissionens bedomning att det framlagda forslaget ar
forenligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.

2015/16:FPM11

11



4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Det luxemburgska ordférandeskapet har aviserat att malet &r att na en allmén
inriktning fore utgédngen av 2015. Rédsarbetsgruppens arbete har redan
initierats med ett forsta motet den 7 oktober.

4.2 Fackuttryck/termer

Vérdepapperisering: Med virdepapperisering avses transaktioner som gor
det mojligt for en langivare eller en annan originator for givna tillgangar —
oftast ett kreditinstitut — att refinansiera en uppsittning 14n eller tillgdngar
(t.ex. hypotekslan, fordonsleasing, konsumentlan och kortkrediter) genom att
omvandla dem till vdrdepapper. Léngivaren eller originatorn skapar di
portféljer av lan inom olika riskkategorier, vilka &r anpassade efter olika
investerares preferenser i avvidgningen mellan risk och avkastning.
Avkastningen till investerarna kommer fran de kassafloden som genereras av
de underliggande lanen. Den hir typen av marknader &r inte riktade till icke-
professionella investerare, t.ex. privatpersoner).

Due diligence: en legal, finansiell och affdrsméssig granskning av en
verksamhet.

Originator: den ursprunglige ldngivaren av de underliggande tillgdngar som
vérdepapperiseringen baserar sig pa.

Likviditetsfacilitet (Liquidity facility): position i vdrdepapperisering till f6ljd
av ett avtal om att tillhandahalla finansiering for att sdkerstdlla att
betalningsstrommar nar investerarna i ratt tid.

Position utan  kreditvirdering (unrated position): en position i
virdepapperisering som inte har nagon godtagbar kreditvirdering av ett
kreditvarderingsinstitut

Position med  kreditvirdering  (rated position): en position i
virdepapperisering som har en kvalificerad kreditvardering av ett
kreditvarderingsinstitut
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Prioriterad virdepapperiseringsposition (senior securitisation position): en
position som stdds eller sdkras av en forsta fordran pa samtliga
underliggande exponeringar, med undantag for belopp som ska betalas enligt
rantesats eller valutaderivatinstrument, avgifter eller andra liknande
betalningar.

IRB-grupp (IRB pool): en grupp underliggande exponeringar av en typ for
vilken institutet har tillstdnd att anvinda internmetoden och kan berdkna
riskvdgda exponeringsbelopp i enlighet med kapitel 3 for samtliga dessa
exponeringar.

Schablonmetodgrupp (Standardised Approach, SA): en grupp underliggande
exponeringar for vilka institutet
(a) inte har tillstdnd att anvdnda internmetoden for att berdkna
riskvdgda exponeringsbelopp i enlighet med kapitel 3,
(b) inte kan faststélla KIRB
(c) pa annat sitt dr forhindrat att anvénda internmetoden av dess
behoriga myndighet,

Kreditforstirkning (credit enhancement): alla arrangemang som ger stod till
en position i viardepapperisering och syftar till att 6ka sannolikheten for att
en sadan virdepapperiseringsposition kommer att aterbetalas.

Sékerhetsmarginal (overcollateralisation): varje typ av kreditforstirkning
tack vare vilken de underliggande exponeringarna stills i virde som &r hogre
an vérdet av positionerna i viardepapperisering.

STS-virdepapperisering (STS securitisation): en vérdepapperisering som
uppfyller de krav som anges i kapitel 3 i [virdepapperiseringsforordningen]
och de krav som anges i artikel 243.

Program for tillgangsbaserade certifikat (ABCP-program): program for
tillgdngsbaserade certifikat (ABCP-program) enligt definitionen i artikel 2.7 i
[vardepapperiseringsforordningen].

Program for tillgangsbaserade certifikat (ABCP-program): program for
tillgdngsbaserade certifikat (ABCP-program) enligt definitionen i artikel 2.7 i
[vardepapperiseringsforordningen].
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Traditionell virdepapperisering: virdepapperisering enligt definitionen i  2015/16:FPM11
artikel 2.9 1 [vérdepapperiseringsfoérordningen].

Syntetisk  vdrdepapperisering:  syntetisk  virdepapperisering  enligt
definitionen i artikel 2.10 i [vdrdepapperiseringsforordningen].

Tranche i forsta-forlustlige (first loss tranche): tranche i forsta-forlustlige
enligt definitionen i artikel 2.18 1 [virdepapperiseringsférordningen].
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