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1. BAKGRUND OCH MOTIVERING

Enligt artikel 45.1 i férordning (EU) 2017/2402" (nedan kallad forordningen om vardepapperisering)
ska Europeiska bankmyndigheten (nedan kallad EBA) offentliggéra en rapport om mojligheten att
inrdtta ett sérskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad (nedan kallat STS) syntetisk
vérdepapperisering, begransad till syntetisk vérdepapperisering i balansrdkningen. Syntetisk
vardepapperisering i balansrakningen ar vardepapperiseringstransaktioner som innebér att det institut
som 4&r originator, vanligtvis en bank, anvénder finansiella garantier eller kreditderivat for att till
tredje parter dverfora kreditrisken for en viss tillgangsgrupp som institutet innehar i sin balansrakning
och, i de allra flesta fallen, a&ven var den ursprungliga langivaren for. De underliggande tillgangarna ar
vanligtvis foretagslan, 1an till sma och medelstora foretag eller handelsfinansiering — tillgangar som
av olika anledningar &r svarare eller mindre attraktiva att vardepapperisera pa traditionellt vis for
originatorn. Saledes kan syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen tydligt sarskiljas fran
syntetiska arbitragevardepapperiseringar, vilka omfattar underliggande tillgangar som inte 4gs av
vardepapperiseringens originator. Huvudsyftet med en syntetisk arbitragevérdepapperisering ar inte
att sdkra kreditrisken, utan att forsoka uppna arbitrage mellan spreaden for kreditkvaliteten hos en
tillgangsgrupp eller produktindex och spreaden for den resulterande vardepapperiseringsprodukten.

| skal 24 i férordningen om vardepapperisering uppmanas dven EBA att faststélla relevanta kriterier
for ett sadant sarskilt ramverk i syfte att frimja finansieringen av realekonomin och i synnerhet smé
och medelstora foretag, som gynnas mest av sidana vardepapperiseringar”.

Enligt artikel 45.2 i férordningen om vérdepapperisering ska kommissionen ldgga fram en rapport till
Europaparlamentet och radet om inrattande av ett sarskilt STS-ramverk for syntetisk
vardepapperisering i balansrakningen, pa grundval av ovannamnda rapport fran EBA, om lampligt
tillsammans med ett lagstiftningsforslag.

EBA:s rapport offentliggjordes den 6 maj 2020°. Rapporten bygger pa den tidigare EBA-rapporten
om syntetisk védrdepapperisering (som offentliggjordes i december 2015%), vars rekommendationer
redan &terspeglas i Kapitalkravsforordningen®, och p& diskussionsunderlaget om betydande
riskdverforing inom vérdepapperisering® (som offentliggjordes i september 2017°). Betydande
riskoverforing &r av sarskild vikt nar det géller syntetiska vérdepapperiseringar, i och med att
riskdverforingen, och tillhérande kapitallattnad, ar en av anledningarna till att genomféra denna typ av
vardepapperisering.

I samband med utarbetandet av rapporten offentliggjorde EBA ett diskussionsunderlag i
september 2019, for ett tva manader langt samrad. | de flesta av svaren uttrycktes starkt stod bade for
marknadsanalysen och for skélen till att ta fram ett STS-ramverk for syntetisk vérdepapperisering.
Saledes bygger EBA:s rapport pa brett samforstand bland berdrda parter, bade nar det géller
majligheten att inratta ett sadant ramverk och de relevanta kriterier som skulle goéra syntetisk
vérdepapperisering till en del av detta.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmént

ramverk for vdrdepapperisering och om inrdttande av ett sérskilt ramverk for enkel, transparent och
standardiserad vardepapperisering samt om andring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU
och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012.

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

s https://eba.europa.eu/eba-issues-advice-on-synthetic-securitisation-for-smes

4 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2401 av den 12 december 2017 om andring av
forordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersféretag.

> Betydande riskdverforing krévs for att den bank som &r originator ska kunna utesluta de
vardepapperiserade exponeringarna fran de riskviktade tillgangarna, nar det galler traditionell
vardepapperisering, eller berdkna de riskvagda tillgdngarna i enlighet med artiklarna 251 och 252 i
kapitalkravsforordnigen nar det géller syntetisk vardepapperisering.

6 https://eba.europa.eu/requlation-and-policy/securitisation-and-covered-bonds/discussion-paper-on-the-
significant-risk-transfer-in-securitisation
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2. SARSKILDA EGENSKAPER HOS SYNTETISK VARDEPAPPERISERING | BALANSRAKNINGEN

Syntetisk vérdepapperisering och traditionell vardepapperisering/vardepapperisering genom verklig
forsaljning skiljer sig inte vasentligt fran varandra med avseende pa typ av underliggande
exponeringar, inforande av risktrancher samt kapitalstrukturer (prioritetsordning). De skiljer sig dock
avsevart at nar det galler de satt som risker 6verfors fran originatorn till investeraren.

Traditionell vardepapperisering inbegriper faktisk reglerad Gverféring av tillgdngar fran
vardepapperens emittent, vilket innebér att dganderatten faktiskt dverfors till ett specialféretag for
vardepapperisering som saledes far ratt till de kassafloden som de tillgdngarna genererar. | samband
med syntetisk vardepapperisering i balansrakningen genomfors riskéverféringen genom ett avtal om
kreditriskskydd (kreditderivat eller finansiella garantier) mellan originatorn och investeraren, pa ett
satt som gor att de underliggande exponeringarna som originatorn har dganderétt till kvarstar i dennes
balansrakning. Traditionell vérdepapperisering kraver alltsa bade ett specialforetag for
vardepapperisering och att vardepapper faktiskt emitteras, men inget av detta ar strikt nédvandigt nér
det géller syntetisk vardepapperisering.

Syntetisk vardepapperisering i balansrdkningen ar vanligtvis enklare att genomféra an traditionell
vardepapperisering, tack vare att den syntetiska mekanismen &r mer flexibel. Vidare brukar syntetisk
vardepapperisering vara billigare och snabbare att anordna. Det goér det mojligt for originatorn att
undvika de juridiska och operativa svarigheter som kan uppsta i samband med processen med att
Overfora &ganderétten till de underliggande exponeringarna i en traditionell transaktion.

Under de senaste aren har marknadspraxis for syntetisk vardepapperisering i balansrakningen
forenklats vasentligt, och underlag fran branschen tyder pa att den dokumentation som atfoljer
instrumentet har minskat fran omkring 500 sidor fore den globala finanskrisen till farre an 50 sidor i
dagslaget, vilket tyder pd att komplexiteten har minskat kraftigt.

Riskoverforing i samband med syntetisk vardepapperisering beror inte enbart pa transaktionens
kapitalstruktur (dvs. trancherna) och potentiella stodmekanismer fran originatorns sida (vilket ar fallet
nar det géller véardepapperisering genom verklig forsaljning), utan aven pa inslag i det avtal om
kreditriskskydd som slutits av parterna liksom investerarens kreditvardighet. Anvéandningen av
kreditriskskydd, i synnerhet om det &r obetalt och tillhandahalls av icke-offentliga saljare av skydd,
exponerar enskilda banker for motpartsrisk och kan, i handelse av en hdg koncentration av
skyddsséljare, skapa inbordes forhallanden i finanssystemet som kan fa systemomfattande
konsekvenser (vilket hande under finanskrisen 2008-2009). Nar bada parter genomfor transaktionen
med full vetskap om de underliggande riskerna minskar trots detta risken for divergerande intressen
mellan originatorer och investerare, eftersom riskhanteringen ar lika viktig fér saljaren som for
kdparen av skyddet.

Syntetisk vérdepapperisering skiljer sig aven fran traditionell vardepapperisering nar det galler dess
syfte. Faktum &r att syntetisk vardepapperisering har blivit ett anvandbart verktyg for ett stort antal
banker inom ramen for deras kreditrisk- och kapitalférvaltningsverksamhet, eftersom det gor det
mojligt for dem att 6verfora kreditrisken till de privata kapitalmarknaderna pa ett effektivt sétt och
sdledes frigor bade kapital och lanetrosklar och gor det mojligt att fortsatta med
utlaningsverksamheten. Traditionell vardepapperisering anvands vanligtvis for att erhalla finansiering
genom forsaljning av tillgangar, snarare an som ett verktyg for att hantera kreditrisker.

3. MARKNADENS RESULTAT

Marknadsdynamik

7 Synthetic securitisation: Making a silent comeback, Deutsche Bank EU Monitor, den 21 februari 2017.
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Den bristande tillgangen till heltackande uppgifter om marknadens utveckling och resultat nar det
galler syntetiska vardepapperiseringar var en av de framsta faktorer som ledde till att STS-
beteckningen begransades till traditionella vérdepapperiseringar i forordning (EU) 2017/2402. EBA
atgardade denna brist genom att samla in i) uppgifter om volymen nér det galler transaktioner av
syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen for perioden fran 2008 till den tidiga delen av 2019,
ii) uppgifter om resultat med avseende pa fallissemang for syntetiska vardepapperiseringar i
balansrakningen under samma period, iii) tillsynsuppgifter om transaktioner som har lett till
betydande riskoverforingar och iv) information fran branschen i samband med ett
rundabordsevenemang i mars 2019 samt annan marknadsanalys. Trots denna betydande insats &r
bilden inte helt tydlig, till stor del pa grund av den bilaterala och privata karaktaren hos dessa typer av
transaktioner under aren sedan den globala finanskrisen. Méanga av de transaktioner som rapporterades
har dessutom sitt ursprung under de senaste aren, och har saledes annu inte genomgatt en fullstandig
konjunkturcykel. Slutligen samlades vissa av uppgifterna in genom enkéter bland marknadsdeltagare,
och ar darfor inte nédvandigtvis helt och hallet representativa for hela marknaden.

Den insamlade informationen visade att finanskrisen 2008 har stopt om marknaden for syntetiska
vardepapperiseringar pa djupet. De europeiska syntetiska vardepapperiseringarna nadde fére krisen en
topp 4ar 2004-2005 (6ver 180 miljarder euro), pd grund av ett stort utbud av syntetiska
arbitragevardepapperiseringar. De syntetiska arbitragevardepapperiseringarna led oerhtrda forluster
under krisen, vilket aterspeglar deras komplexitet, bristande transparens och ofullkomliga
tillndrmning av intressen, och de verkar i hog grad ha forsvunnit. Marknaden bestar nu framst av
transaktioner i balansrékningen.

Uppgifterna om emitteringar visar pa en positiv trend. Efter nagra ar av dampad aktivitet efter
finanskrisen, vilket aterspeglar den negativa synen pa vardepapperiseringsinstrumentet, har den
syntetiska marknaden aterhamtat sig under de senaste aren. Bade antalet transaktioner och volymerna
Okar stadigt. Enligt uppgifter som samlats in av International Association of Credit Portfolio
Managers (IACPM) initierades ar 2018 49 transaktioner med en total volym pa 105 miljarder euro,
vilket &r det storsta beloppet sedan finanskrisen (se figur 1).

Figur 1: Europeisk emittering av vardepapper i balansrakningen efter den globala finanskrisen
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Kalla: EBA och IACPM.

Forandringen av karaktéren hos den europeiska marknaden for syntetiska vardepapperiseringar och
balansrakningssegmentets utbredning kan forklaras av instrumentets laga andel fallissemang, till och
med under finanskrisen 2008. Enligt de uppgifter som samlats in av EBA har de som investerar i
transaktioner i balansrakningen drabbats av vésentligt 1agre forluster &n de som investerat i syntetiska
arbitragevardepapperiseringar (se figur 2). Faktum &r att andelen fallissemang under livstiden for



transaktioner i balansrakningen vanligtvis dven var lagre &n for traditionella vardepapperiseringar,
inom alla kreditbetyg och tillgangsklasser (se figur 3).

Figur 2: Andel fallissemang under livstiden for syntetiska trancher (i slutet av 2018)
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Figur 3: Andel fallissemang under livstiden fOr syntetiska vérdepapperiseringar i
balansrékningen och vardepapperiseringar genom verklig forséljning, utvalda tillgangsklasser
(i slutet av 2018)
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Tillgangarnas sammansattning, kopare och saljare

De uppgifter som samlats in av EBA visar att syntetisk vardepapperisering i balansrédkningen verkar
anvandas for att overfora kommersiella risker fran banker till kapitalmarknader i mycket storre



utstrackning an traditionell vardepapperisering. De vanligast forekommande tillgangsklasserna inom
transaktioner i balansrakningen ar Ian till stora foretag, lan till smd och medelstora foretag samt
handelsfinansiering (se figur 4)°.

Originatorer av syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen valjer vanligtvis tillgangsklasser
med hdg riskvikt, i syfte att maximera kapitallattnadsmalet. EBA:s analys visar vidare att originatorer
av syntetiska vardepapperiseringar i balansrdkningen vanligtvis valjer portféljer som representerar
deras centrala verksamhet, vilket kan aterspegla investerares begdran om att tillndrma intressen.
Faktum &r att det ar mindre vanligt att stressade eller 6verbelanade tillgangar inkluderas i syntetiska
vardepapperiseringar i balansrédkningen &n i traditionella vardepapperiseringar, vilket till viss del kan
forklara de konstaterade skillnaderna nar det galler andel fallissemang. Hushallsexponeringar, t.ex.
vardepapper med privata hypotekslan som sékerhet (RMBS) eller konsumentkrediter, ar ocksa mindre
vanligt férekommande i syntetiska vardepapperiseringar i balansrédkningen i och med att deras riskvikt
ar langre, vilket saledes ar mindre gynnsamt i fraga om kapitallattnader. Det ar &ven mer sannolikt att
de omfattas av interna koncentrationsgranser, exempelvis nar det géller geografisk plats, typ av
lantagare eller ekonomisk sektor, vilket gor att de lampar sig battre for traditionell vardepapperisering.

Figur 4: Uppdelning av tillgangsklasser (i miljoner euro)
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Kalla: EBA och IACPM.
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Marknadens egenskaper

Originatorerna ar numera framst banker, i synnerhet stora och systemviktiga banker som anvénder
internmetoder for att berdkna kapitalkrav. De framsta anledningarna till att en originator vill
genomfora syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen &r kreditriskhantering och frigéring av
kapital. Det sistnamnda blir allt viktigare mot bakgrund av lagstiftningens utveckling, t.ex. antagandet
av Basel Ill-ramverket och tillampningen av IFRS 9.

Majoriteten av de som investerar i syntetiska vardepapperiseringar ar andra enheter &n banker, som
vanligtvis ar mycket specialiserade inom kreditinvesteringar och erfarna inom due diligence nér det
galler portfoljer. Gruppen av investerare bestar framst av hedgefonder, pensionsfonder och
kapitalforvaltare. Forsakringsholag utgor en forsumbar minoritet (se figur 5). Under de senaste aren
har multilaterala utvecklingshbanker® och internationella organisationer tagit sig in p& marknaden

8 Uppgifter fran de senaste &ren visar pa 6kad diversifiering bland tillgdngsklasserna, och att de nu omfattar
specialutlaning (daribland infrastrukturlan), kommersiella fastigheter, bostadsfastigheter, kundfordringar och
billan liksom mer esoteriska klasser sasom mikrolan och lantbrukslan.

° Multilaterala utvecklingsbanker, mot vilka exponeringar satts en riskvikt p& 0 %, fortecknas i artikel 117.2 i
kapitalkravsforordningen.



(daribland EIB och EIF, som fortfarande &r betydande investerare pd marknaden for sma och
medelstora foretag).

Figur 5: Investerare i  volymprocent av  distribuerade  trancher  2008-2019
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Kalla: IACPM och EBA.

De mekanismer for kreditriskskydd som anvéands inom ramen for syntetiska vardepapperiseringar i
balansrakningen utvecklades vésentligt i efterdyningarna av den globala finanskrisen. Obetalda
mekanismer for kreditriskskydd (bilateralt och privat forhandlade kreditderivatavtal, sasom
kreditswappar) har néstan helt och hallet ersatts av betalt skydd (vilket inbegriper forskottsbetalning
till koparen av skyddet och saledes undanrdjer motpartsriskexponering, t.ex. kreditlankade
obligationer). Faktum ar att EBA i sin rapport framhaller att 90 % av det kreditriskskydd som
tillhandahalls av privata investerare numera ar betalt kreditriskskydd.

Utover denna ytterligare sékerhet som ges i och med férdndringen nér det galler anvandningen av
mekanismer for kreditriskskydd forde finanskrisen med sig stora férandringar av hur en risk delas och
overfors pa marknaden. Enligt EBA:s analys tenderar originatorer numera att overfora det mindre
prioriterade elementet och/eller mezzaninelementet av en portfoljs kreditrisk och behalla den
prioriterade tranchen i samma portfélj. Den prioriterade tranchen ar generellt sett den storsta tranchen
och motsvarar i genomsnitt omkring 87 % av transaktionens totala volym. Detta ar en betydande
forandring av praxis jamfort med perioden fore krisen, da en superprioriterad” tranch™ vanligtvis
placerades hos investerarna. EBA konstaterade att mindre prioriterade trancher, med anledning av att
det nya ramverket for vardepapperisering tradde i kraft, har blivit bredare, vilket kan locka nya
investerare till marknaden.

Nar det géller geografisk fordelning har manga av de storre transaktionerna varit koncentrerade i ett
fatal medlemsstater (Forenade kungariket, Tyskland, Spanien, Frankrike och Italien), men
transaktioner har dven konstaterats i andra EU-medlemsstater. EBA:s analys visar &ven att majoriteten
av transaktionerna innehaller exponeringar mot flera jurisdiktioner, och de flesta av dem omfattar
exponeringar utanfér Europa.

10 Att utse en “superprioriterad” tranch var en teknik som anvindes av originatorer av syntetiska
vardepapperiseringar fore den globala finanskrisen, i syfte att stressa den ansett riskfria karaktaren hos den mest
prioriterade tranchen i véirdepapperiseringsstrukturen. Vanligtvis skulle tranchen under den “superprioriterade”
tranchen ges kreditbetyget AAA, vilket gav den “superprioriterade” tranchen smeknamnet “kreditbetyg



4., KRAVER SYNTETISKA VARDEPAPPERISERINGAR | BALANSRAKNINGEN ETT SARSKILT
STS-RAMVERK?

Onskvardhetsanalys

Den analys av nackdelar och fordelar som genomférdes av EBA tyder pa att inforandet av ett sérskilt
STS-ramverk for syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen sannolikt kan féra med sig manga
langsiktiga fordelar for finansmarknader och realekonomin och forvantas darmed forbattra den
allméanna finansiella stabiliteten.

Den framsta fordelen med att utvidga beteckningen ar, sdésom namnet antyder, att den syntetiska
vardepapperiseringsprodukten blir enklare, transparentare och mer standardiserad. Detta skulle géra
det mojligt att stilla ndgra av de framsta farhagorna med anknytning till syntetisk vardepapperisering,
t.ex. dess uppfattade komplexitet, riskfylldhet, sannolikhet for arbitrage och bedrageri och de
informationsasymmetrier som &r inblandade. Bedémningen av risker, av inblandade parter liksom av
tillsynsmyndigheter, skulle forbattras och den allmdnna Overvakningen av marknaden skulle
underlittas i hog grad. Aven om marknaden fortfarande till stor del &r sarskilt anpassad och bilateral
skulle behériga myndigheter underréttas om varje transaktion som omfattas av STS-beteckningen och
ha méjlighet att gora uppfoljningar med berérda parter. Slutligen skulle marknadsstandardisering géra
det enklare for nya originatorer att komma in pa marknaden, vilket dven skulle kunna locka fler
investerare.

Inférandet av de sista delarna av Basel Ill-reformen skulle vidare dka betydelsen av verktyg for att
hantera kreditrisk och kapital, t.ex. syntetisk vardepapperisering i balansrdkningen. Att i detta
sammanhang se till att marknaden utvecklas inom ramen for ett stabilt STS-ramverk forebygger
risken for att tidigare skadlig praxis ska dyka upp pa nytt, och det skulle gynna den finansiella
stabiliteten.

EBA framhaller dock att inforandet av ett sarskilt STS-ramverk for syntetiska vardepapperiseringar i
balansrakningen maste atfoljas av omsorgsfull tillsyn, i syfte att undvika negativa konsekvenser.
Precis som ndr det géller STS-beteckningen for kontanta vardepapperiseringar kan i synnerhet risken
for moralisk risk, t.ex. forsummelse fran mindre kvalificerade investerares sida, 6ka pa grund av en
mojlig uppfattning om att STS-beteckningen till sin natur innebar en lagriskprodukt oberoende av
skillnader mellan enskilda transaktioner eller positioner i transaktioner.

Vidare skulle inférandet av ett STS-ramverk for syntetiska vardepapperiseringar i balansrdkningen
eventuellt kunna leda till att farre traditionella STS-vérdepapperiseringar emitteras. Det ar dock inte
sarskilt sannolikt att denna risk blir till verklighet. EBA papekar dven att man inte bor forvanta sig
nagon vasentlig inverkan pa traditionella vardepapperiseringar, med tanke pa de tva instrumentens
olika funktioner och syften — bade for originatorer och investerare.

Slutligen bor det noteras att det internationella ramverk for enkel, transparent och jamforbar
vérdepapperisering som tagits fram av Baselkommittén for banktillsyn och Internationella
organisationen for vardepapperstillsyn (losco) for nérvarande inte omfattar syntetisk
vardepapperisering. P4 grundval av de uppgifter som samlats in och den tekniska analys som
genomforts av EBA finns det goda tillsynsanledningar att dvervéga ett sérskilt STS-ramverk for
syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen.

Forstudie

Enligt EBA skulle ett sarskilt STS-ramverk for syntetiska vardepapperiseringar i balansrdkningen
behova ta hansyn till produktens sarskilda strukturella egenskaper, som skiljer sig fran traditionell
vardepapperisering. Dessa innefattar i synnerhet motpartskreditrisk, villkor for kreditéverféringen
samt skyddskoparnas och skyddsséljarnas olika motiv och perspektiv.



EBA har, med utgangspunkt i de befintliga STS-kriterierna for vardepapperisering genom verklig
forsdljning, faststallt en uppsattning STS-kriterier som kan tillampas pa syntetiska
vardepapperiseringar i balansrakningen och samtidigt beakta deras sérskilda egenskaper. Avsikten
med de faststdllda kriterierna ar dven att sakerstalla att riskfyllda tillgangar som inte kan inga i
traditionella STS-vardepapperiseringar, t.ex. nodlidande lan, vardepapper med foretagsinteckning som
sékerhet eller CLO (collateralised loan obligations), fortsatt inte omfattas av STS-beteckningen.

Nar det géller enkelhet och transparens kan manga av STS-kriterierna for verklig forsaljning dven
tillampas pa syntetiska transaktioner. Vissa skulle behova andras eller erséttas, eftersom de inte ar
relevanta for syntetiska transaktioner. Exempelvis bor kriteriet om verklig forséljning och
tillampningen av detta ersattas med en definition av syntetiska vardepapperiseringar i balansrdkningen
som noga utformas for att utesluta arbitragetransaktioner, samt krav pa att sékerstalla ett tillforlitligt
avtal om kreditriskskydd. Vissa nya kriterier, t.ex. precisering av premier for kreditriskskydd och
handelser som leder till fortida avslut, har likasa ansetts vara nodvandiga.

EBA foreslar en mer grundlig genomgang av standardiseringskriterierna, eftersom enbart ett fatal
generella kriterier skulle vara relevanta for syntetiska transaktioner (t.ex. kravet pa bibehallande av
risk). Andra, sasom minskning av rante- och valutarisker och fordelning av forluster och
tranchamortering, har andrats for att aterspegla karaktaren hos syntetiska vardepapperiseringar i
balansrakningen pa ett battre satt. Slutligen preciserar ett antal nya kriterier centrala aspekter sasom
mekanismer for kreditriskskydd, syntetisk Overskottsmarginal, kredithdndelser och betalning av
kreditriskskydd. Standardisering av denna i stor utstrdckning sdarskilt anpassade marknad har
betraktats som en av de centrala utmaningarna med att bygga upp ett effektivt STS-ramverk. Den
foreslagna uppsattningen kriterier tar hansyn till befintlig basta marknadspraxis i syfte att faststalla en
ansvarsfull och funktionell standard.

I bilaga Il finns en fullstandig forteckning dver de STS-kriterier som faststallts av EBA.

Liksom nér det galler STS-vardepapperiseringar genom verklig forséljning bor STS-beteckningen for
syntetiska instrument inte antas betyda att den berérda vardepapperiseringen ar riskfri. Beteckningen
innebdr snarare att produkten uppfyller ett antal kriterier och att séljare och kdpare av skydd som
iakttar skalig forsiktighet, liksom en nationell behérig myndighet, kommer att kunna analysera den
forekommande risken. De faststallda kriterierna tar hansyn till de olika syftena med syntetiska
vardepapperiseringar, dvs. kapital- och riskhanteringsandamal till skillnad fran finansiering, ingen
overforing genom verklig forsaljning av de underliggande tillgangarna, exponering for
motpartskreditrisk osv., och syftar darfor till att sakerstalla skydd for bade originatorer och investerare
(i och med att originatorn likasa ar en investerare i transaktionen och bibehaller den prioriterade
tranchen). STS-ramverket for verklig forséljning syftar daremot till att maximera skyddet for enbart
investeraren, eftersom forsaljningen av tillgangarna till ett specialféretag for vardepapperisering
innebdr att skydd for originatorn &r mindre relevant.

5. FORMANLIG KAPITALBEHANDLING

Ur tillsynssynpunkt behandlas syntetiska vardepapperiseringar for nédrvarande som traditionella
vardepapperiseringar (med verklig forséljning) som inte omfattas av STS. Det enda undantaget till
detta anges i artikel 270 i kapitalkravsférordningen for syntetiska vardepapperiseringar av Ian till sma
och medelstora foretag. Artikel 270 ar inriktad pa den prioriterade tranch som bibehalls av originatorn
av syntetiska vardepapperiseringar och som uppfyller foljande begransande kriterier:

- Minst 70 % av de vardepapperiserade exponeringarna maste utgoras av exponeringar mot sma och
medelstora foretag, sdsom anges i artikel 501 i kapitalkravsforordningen.



- Véardepapperiseringen uppfyller de STS-kriterier for verklig forsaljning som ar tillampliga pa en
syntetisk vardepapperisering.

- Den kreditrisk som inte bibehalls av originatorn dverfors via en garanti, eller motgaranti, som
uppfyller kraven i kapitalkravsférordningen om kreditriskreducering, och garanten/motgaranten ar
antingen a) en nationell regering eller centralbank i en medlemsstat, en multilateral
utvecklingsbank eller en internationell organisation och uppfyller kravet pa 0 % riskvikt i enlighet
med den standardiserade metoden for kreditrisk, eller b) en institutionell investerare, forutsatt att
garantin eller motgarantin har fullstdndiga sékerheter i kontanta medel hos originatorn.

Trots vissa begransningar nér det galler insamlade uppgifter och praktisk erfarenhet av ramverket for
traditionell STS-vardepapperisering skulle EBA:s tekniska analys kunna godra det mojligt att dra
slutsatsen att de inneboende riskerna med syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen som
uppfyller anpassade STS-kriterier skulle kunna ge anledning till en revidering av
kapitalkravsforordningen for att inféra en mer riskkénslig kapitalbehandling av den prioriterade
tranchen i de instrumenten och saledes anpassa den till den formanliga behandlingen av traditionella
STS-vardepapperiseringar. Sdsom konstateras av EBA skulle detta motiveras av hur vl syntetiska
vardepapperiseringar i balansrédkningen fungerar jamfort med syntetiska
arbitragevardepapperiseringar och traditionell vardepapperisering, sarskilt med avseende pa den laga
andelen fallissemang och férluster. Utvidgningen av STS-beteckningen skulle dessutom gora det
mojligt att battre uppskatta vérdet av enklare, mer standardiserade och mer transparenta syntetiska
vardepapperiseringar, dar minskade agentrisker och modellrisker kan forvantas.

Sasom namns i EBA:s rapport ingar syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen for narvarande
inte i det STS-ramverk som tagits fram av Baselkommittén. | den ligger fokus pa traditionell
vardepapperisering. Denna avvikelse fran Basel-standarderna skulle inte desto mindre vara motiverad
ur tillsynssynvinkel av de uppgifter och den tekniska analys som visar pa den tillsynsmassiga
sundheten i att utvidga STS-ramverket till syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen.

En utvidgning av STS-ramverket till syntetiska vardepapperiseringar i balansrédkningen skulle géra det
mojligt for de senare att dra nytta av den faststallda formanliga kapitalbehandlingen av STS-
produkten. Detta skulle dock kunna géras inom ramen for en riktad Oversyn av artikel 270 i
kapitalkravsforordningen som skulle sékerstélla a) en utvidgning av den formanliga kapitalbehandling
som denna artikel mojliggor till alla STS-forenliga syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen,
oberoende av typen av underliggande exponeringar (genom att stryka bestdmmelser som for
narvarande begrénsar denna artikel till syntetiska véardepapperiseringar i balansrakningen som till
atminstone 70 % bestar av vardepapperiserade exponeringar mot sma och medelstora foretag), och
samtidigt b) bibehaller den befintliga begransade omfattningen av den formanliga
kapitalbehandlingen till den prioriterade tranch som bibehalls av originatorn och anses mindre
riskfylld. Till foljd av dessa anpassningar skulle den prioriterade tranch som bibehalls av originatorn
vara foremal for en lagsta riskvikt pa 10 %.

Generellt sett skulle den kombinerade Gversynen av STS-ramverket och kapitalkravsforordningen néar
det géller syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen 6ka tillsynsramens riskkanslighet och
gora STS-ramverket mer attraktivt, genom att tillata en differentierad tillsynsbehandling av STS-
forenliga syntetiska vérdepapperiseringar i balansrdkningen jamfort med icke STS-forenliga
syntetiska vardepapperiseringar i balansrakningen och arbitragevardepapperiseringar.

6. SLUTSATSER

EBA:s analys visar att det & mojligt att faststélla standarder for syntetiska vardepapperiseringar som
gor det mojligt att begrénsa de huvudsakliga orsakerna till struktureringsrisker, t.ex. agentrisker och
modellrisker, pd samma satt som for traditionell vardepapperisering och déarigenom skapa en
undergrupp av syntetiska vardepapperiseringar som &r jamforbar med traditionell STS-
vardepapperisering. Faktum &r att underlaget visar att syntetiska vardepapperiseringar i



balansrakningen historiskt sett har lett till battre resultat &n traditionella vardepapperiseringar for
samma tillgangsklass. Ur ett tekniskt perspektiv finns det i sjalva verket ingenting som tyder pa att
syntetiska vardepapperiseringar i sig skulle fora med sig mer omfattande forluster an den traditionella
vardepapperiseringsstrukturen. En sund syntetisk struktur paverkar inte vardepapperiseringens resultat
pa ett negativt satt.

Analysen forutser inte att inrattandet av ett séarskilt STS-ramverk for syntetiska véardepapperiseringar i
balansrakningen skulle fora med sig nagra vésentliga negativa konsekvenser. En nystart for
marknaden for syntetiska vardepapperiseringar och sékerstallandet av att den utvecklas inom ett
stabilt STS-ramverk skulle daremot fora med sig ett antal fordelar for banker, finansmarknaden och
den finansiella stabiliteten i allmanhet. Riskdverforing fran banker till icke-banksektorn &r ett av de
framsta malen med kapitalmarknadsunionen och skulle, genom att underlatta tillgangen till kredit for
dem som behover det, kunna framja den ekonomiska tillvaxten.
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Utifran EBA:s analys &r det mojligt att inratta ett sarskilt ramverk for syntetiska STS-
vardepapperiseringar i balansrakningen och att faststéalla en differentierad tillsynshantering som ar
begransad till att justera den lagsta sékerhetsnivan for den prioriterade tranchen, som bor bibehallas av
det kreditinstitut som &r originator, till en niva som motsvarar det traditionella STS-ramverket.
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BILAGOR

Bilaga I: Sammanfattande jamforelse mellan marknaden for syntetisk vardepapperisering fore

och efter krisen

Marknad

Typ av vardepapperisering

Privat/offentlig

Tillgangar

Originatorer

Investerare

Struktur

Mekanism for
kreditriskskydd

Kélla: EBA och Integer Advisors.

Offentlig
Acrbitrage och balansrakning

Framst offentlig och
kreditvarderad

Framst foretagstillgangar

Storre och mellanstora banker,
standardiserade banker som gar
over till internmetoden

Breda, framst vardepapper med
bakomliggande tillgangar som
sékerhet

Fullstdndig syntetisk struktur
(prioriterad + mindre
prioriterad)

Obetald
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Privat eller bilateral
Néstan enbart balansrakning

Fréamst privat och bilateral

Framst foretagstillgangar,
diversifiering och till4gg av nya
tillgangsklasser

Storre banker, framst
systemviktiga finansinstitut

Smala, framst alternativa

Enbart mezzanin/mindre
prioriterad

Betald, och obetald for offentlig



Bilaga I1: Oversikt éver STS-kriterier och jamférelse med STS-kriterier for traditionell

vardepapperisering

Kriterium

Jamforelse med kriterier for traditionell (ej ABCP)
vardepapperisering (hanvisningar till artiklar i
férordningen om vardepapperisering)

Enkelhet

Kriterium 1: syntetisk
vérdepapperisering i
balansrékningen,
kreditriskreducering

Ersattning av kriteriet om verklig
forsaljning/overlatelse/senare Gverlatelse,
clawbackbestdmmelser, utfastelser och garantier rérande
genomdrivande av verklig forsaljning (artikel 20.1-20.5 i
forordningen om vérdepapperisering) — med definition av
syntetisk vardepapperisering i balansréakningen och krav pa
att sakerstalla tillforlitliga avtal om kreditriskskydd
(kriterium om kreditriskreducering)

Kriterium 2: utfastelser och
garantier

Anpassning av kriteriet om utféastelser och garantier
(artikel 20.6): utvidgning av de utféstelser och garantier
som kravs och anpassning av deras mal och innehall

Kriterium 3:
godtagbarhetskriterier, ingen
aktiv portféljforvaltning

Anpassning av kriteriet om godtagbarhetskriterier, ingen
aktiv portfoljforvaltning (artikel 20.7): anpassning av
tillatna tekniker for portféljforvaltning, inforande av
ytterligare villkor for undanréjande av underliggande
exponeringar inom vardepapperisering

Kriterium 4: homogenitet,
verkstéllbara forpliktelser, full
regressratt mot galdenéarer,
periodiska betalningsfloden

Liknande (artikel 20.8)

Kriterium 5: inga 6verlatbara
vardepapper

Liknande (artikel 20.8)

Kriterium 6: ingen
atervardepapperisering

Liknande (artikel 20.9)

Kriterium 7:
kreditgivningsprinciper och
vésentliga andringar av dessa

Anpassning av kriteriet om kreditgivningsprinciper och
vasentliga andringar av dessa (artikel 20.10): ytterligare
fortydligande nér det galler typer av galdenérer som kan
komma i fraga och med avseende pa kreditgivning for
underliggande exponeringar

Kriterium 8: sjalvcertifierade
lan

Liknande (artikel 20.10)

Kriterium 9: lantagarens
kreditvardighet

Liknande (artikel 20.10)

Kriterium 10: originatorns
sakkunskaper

Liknande (artikel 20.10)

Kriterium 11: inga fallerade
exponeringar eller exponeringar
som ar foremal for oreglerade
tvister

Liknande (artikel 20.11)

Kriterium 12: minst en
betalning gjord

Liknande (artikel 20.12)

NYTT kriterium: premier for
kreditriskskydd

Precisering av att premierna for kreditriskskydd bor vara
villkorade, dvs. att det faktiska premiebelopp som betalas
bor sta i forhallande till storlek och kreditrisk for den
skyddade tranchen; inga garanterade premier,
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forhandsbetalningar av premier, rabattmekanismer eller
andra mekanismer av liknande typ ska tillatas

NYTT kriterium: handelse som
leder till fortida avslut

Precisering av ett uttmmande och begransat antal
handelser som leder till fortida avslut

Standardisering

Kriterium 13: krav pa
bibehallande av risk

Liknande (artikel 21.1)

Kriterium 14: [amplig
minskning av rante- och
valutarisker

Anpassning av kriteriet om lamplig minskning av rénte- och
valutarisker (artikel 21.2): i syfte att ytterligare specificera
atgarder for lamplig minskning av réante- och valutarisker
anpassade till syntetisk vardepapperisering

Kriterium 15:
referensrantebetalningar

Liknande (artikel 21.3)

Kriterium 16: krav efter det att
beslut om verkstallighet eller
paskyndad betalning har
meddelats

Anpassning av kriteriet om krav efter det att beslut om
verkstallighet eller paskyndad betalning har meddelats
(artikel 21.4): anpassning for att aterspegla det faktum att
specialforetag for vardepapperisering inte anvands i
samband med alla syntetiska vardepapperiseringar

Kriterium 17: fordelning av
forluster och amortering av
trancher

Anpassning av kriteriet for krav pa icke-sekventiell
prioritetsordning for betalningar (artikel 21.5): anpassning
med ytterligare krav pa pro rata-amortering och férdelning
av forluster

Kriterium 18: bestammelser om
fortida amortering eller faktorer
som utloser ett avslutande av
den rullande perioden

Anpassning av kriteriet om bestdimmelser om fortida
amortering eller faktorer som utloser ett avslutande av den
rullande perioden (artikel 21.6): anpassning med krav pa
tidig amortering enbart om ett specialforetag for
vardepapperisering anvands

Kriterium 19:
transaktionsdokumentation

Anpassning av kriteriet om transaktionsdokumentation
(artikel 21.7): ytterligare krav for servicestandarder och
serviceforfaranden

Kriterium 20: servicefOretagets
sakkunskap

Liknande (artikel 21.8)

Kriterium 21: referensregister

Ersattning av kriteriet om definitioner och korrigerande
atgarder i transaktionsdokumentationen (artikel 21.9):
kraven pa att betalningsvillkoren ska preciseras i
transaktionsdokumentationen omfattas av separata Kriterier

Kriterium 22: snabb
konfliktldsning mellan
investerare

Liknande (artikel 21.10)

NYTT kriterium:
kredithandelser

Definition av kredith&ndelser, inbegripet hanvisning till
befintlig text i kapitalkravsforordningen, och
anstandsatgarder

NYTT kriterium: betalning av

Kriterier for betalning av kreditriskskydd, déribland att de

kreditriskskydd bor grundas pa den faktiska realiserade forlusten
NYTT kriterium: betalning av Precisering av kriterier for att sdkerstélla en l&gsta grad av
kreditriskskydd efter punktlighet for betalningar av kreditriskskydd

slutavrakning/slutgiltig
betalning vid sista lagliga
inl6sendag for avtalet om
kreditriskskydd

NYTT kriterium: syntetisk
Overskottsmarginal

Precisering av villkor enligt vilka originatorn skulle tillatas
att forbinda sig till en syntetisk 6verskottsmarginal i
transaktionen; samspelet mellan syntetisk
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overskottsmarginal och en potentiell beddmning fran
tillsynsmyndighetens sida av uppnaendet av en betydande
och proportionerlig riskdverforing bor preciseras

NYTT kriterium: godtagbart
kreditriskskydd, motparter och
sékerheter

Precisering av en tydlig uppséttning regler for arrangemang
for kreditriskskydd och sakerheter i transaktionen

Transparens

Kriterium 23: uppgifter om
historiken vad géller
fallissemang och forluster

Liknande (artikel 22.1)

Kriterium 24: extern kontroll av
urvalet

Liknande (artikel 22.2)

Kriterium 25:
kassaflodesmodell for skulder

Liknande (artikel 22.3)

Kriterium 26: tillgangars
miljoprestanda

Liknande (artikel 22.4)

Kriterium 27: efterlevnad av
transparenskrav

Liknande (artikel 22.5)

NYTT kriterium: kontrollant

Faststéllande av behovet av att utse en oberoende
tredjepartskontrollant for att kontrollera preciserade delar av
kreditnotan for varje underliggande exponering

Kalla: EBA.
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