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1. VISPARIGA INFORMACIJA UN PAMATOJUMS

Regulas (ES) 2017/2402" (turpmak teksta “‘Vertspapirosanas regula”) 45.panta 1.punkta ir
paredzets, ka Eiropas Banku iestade (turpmak teksta “EBI”’) public€ zinojumu par to, vai ir iesp&jams
izveidot TpaSu regul&umu vienkarSai, parredzamai un standartizétai (turpmak teksta “VPS”)
sintétiskai vertspapiroSanai, kas neparsniedz bilances sintetisku vertspapirosanu. Bilances sintetiskas
veértspapiroSanas dartjumi (turpmdk teksta “BSV”’) ir veértspapirosanas darijumi, kuros iniciatoriestade,
parasti banka, izmanto finanSu garantijas vai kredita atvasinatos instrumentus, lai nodotu treSam
personam sava bilanc€ turta noteikta akttvu portfela kreditrisku, attieciba uz kuru lielakaja dala
gadijumu ta ir bijusi arT sakotngja aizdeveja. Pamata esoSie aktivi parasti ir korporativie aizdevumi,
aizdevumi MVU vai tirdzniecibas finansé$ana, proti, aktivi, kuri dazadu iemeslu dél| iniciatoram ir
sarezgitak vertspapirojami tradicionala veida vai kuru vértspapirosana ir mazak motivgjosa. Tadgjadi
BSV wvar skaidri noskirt no arbitrazas sintetiskas vertspapiroSanas darjjumiem, kas ietver pamata
esoSus aktivus, kuri nepieder vertspapiroSanas iniciatoram. Kreditriska ierobezoSanas vieta arbitrazas
sintétiska darjjuma galvenais meérkis ir panakt arbitrazu starp aktivu portfela vai produktu indeksu
kreditkvalitates starpibu un vertspapirosanas rezultata iegiita produkta starpibu.

Turklat Vertspapiro$anas regulas 24. apsvéruma EBI tiek aicinata noteikt attiecigus krit€rijus $adam
Tpasam satvaram, “lai veicinatu realas ekonomikas finansé$anu un jo 1pasi to MVU finans€Sanu, kuri
no $adiem vertspapiro$anas darjjumiem gist vislielako labumu”.

Vertspapirosanas regulas 45. panta 2. punkta ir noteikts, ka Komisija iesniedz Eiropas Parlamentam
un Padomei zinojumu par pasa regul&juma izveidi VPS sintétiskas vertspapirosanas priekslikumiem,
pamatojoties uz iepriek§ minéto EBI zinojumu, un tam attiecigd gadijuma pievieno tiesibu akta
priekslikumu.

EBI zinojums tika publicéts 2020. gada 6. maija’. Zinojuma pamata ir iepriek3gjais EBI zinojums par
sintétisko vértspapirosanu, kur§ publicéts 2015. gada decembr® un kurd sniegtie ieteikumi jau ir
atspoguloti Kapitala prasibu regula’ (rurpmak teksta “CRR”), ka ari diskusiju dokuments par batisku
riska nodo$anu® vértspapiro$ana, kas publicéts 2017. gada septembri’. Biitiska riska nodosana
(turpmak teksta “BRN’’) ir ipasi svariga attieciba uz sintétisko vértspapiroS$anu, jo riska nodosana un
ar to saistitais kapitala atvieglojums ir viens no apsvérumiem, kas motive iesaistities $ada veida
vertspapiroSana.

Gatavojot savu zinojumu, EBI 2019. gada septembri publicgja diskusiju dokumentu, kuru bija
paredzgts apspriest divus ménesus. Ta ka lielakaja dala atbilzu tika pausts atbalsts gan tirgus analizei,
gan VPS regul&uma izstrades pamatojumam attieciba uz sintétisko veértspapirosanu, EBI zinojums
balstas uz plasu ieinteres€to personu vienpratibu gan par $ada regul€juma iesp&amibu, gan par
attiecigajiem kriterijiem, kas sint€tisko vertspapirosanu padaritu par ta dalu.

! Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2017/2402 (2017. gada 12. decembris), ar ko nosaka
vispargju regul§jumu vertspapiroSanai un izveido IpaSu satvaru attiectba uz vienkarSu, parredzamu un
standartiz&tu vertspapirosanu, un groza Direktivas 2009/65/EK, 2009/138/EK un 2011/61/ES un Regulas (EK)
Nr. 1060/2009 un (ES) Nr. 648/2012.

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

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

4 Eiropas Parlamenta un Padomes Regula (ES) 2017/2401 (2017. gada 12. decembris), ar ko groza
Regulu (ES) Nr. 575/2013 par prudencialajam prasibam attieciba uz kreditiestadém un ieguldijumu brokeru
sabiedribam.

> Biitiska riska nodoSana ir vajadziga, lai iniciatorbanka tradicionalas vertspapiro$anas gadijuma varétu
no saviem riska svertajiem aktiviem izsl€gt vertspapirotos riska darjjumus vai — sint&tiskas vertspapirosanas
gadijuma — aprekinat savus riska svertos aktivus saskana ar CRR 251. un 252. pantu.

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. BILANCES SINTETISKAS VERTSPAPIROSANAS IPATNIBAS

Sintetiska vertspapirosana un tradicionala / istas pardosanas vertspapiroSana butiski neatskiras pamata
esoSo riska darfjumu biitibas, riska laidienu un kapitala (attiecinasanas hierarhijas) struktiiru zina.
Tomeér Sie vertspapirosanas veidi ieverojami atSkiras pec ta, kada veida risks no iniciatora tiek nodots
iegulditajam.

Tradicionala vertspapiroSana paredz aktivu realu likumigu nodosanu, ko veic vertspapiru emitents
tada veida, ka Tpasumtiesibas faktiski tieck nodotas TpaSam noliikam dibinatai sabiedribai, kas veic
vertspapiro$anu (SSPE), kas tadgjadi iegiist tiesibas uz $o aktivu raditajam naudas plismam. BSV tiek
istenota riska nodoSana, izmantojot kreditaizsardzibas ligumu (kredita atvasinatos instrumentus vai
finanSu garantijas) starp iniciatoru un iegulditaju tada veida, ka pamata esosie riska darfjumi, kas ir
iniciatora Tpasuma, paliek ta bilanc€. Tapéc, lai ari tradicionalajai vertspapirosanai ir vajadziga gan
SSPE, gan faktiska vértspapiru emisija, sintétiskajai vertspapirosanai neviena no tam nav absoliti
nepieciesama.

BSV parasti ir vieglak izpildama neka tradicionala vertspapiroSana, nemot veéra to, ka sintetiskas
vertspapiroSanas mehanisms ir elastigaks. Turklat ta parasti ir 1&taka izmaksu zina un atrak
realiz€jama. Tas lauj iniciatoram noveérst juridiskas un darbibas griitibas, kas var rasties tradicionala
darTfjuma, nododot IpaSumtiesibas uz pamata esosajiem riska darjjumiem.

Pedgjos gados BSV tirgus prakse ir ievérojami vienkarSojusies, un nozares attistiba liecina, ka
instrumentam pievienota dokumentacija ir samazinajusies aptuveni no 500 lappusém laika pirms
globalas finansu krizes lidz mazak neka 50 lappusém Sodien, kas savukart norada, ka batiski ir
samazinajusies ar sarezgitiba. ’

Riska nodo$ana sintétiskaja vertspapiro$ana ir atkariga ne tikai no darjjuma kapitala struktaras (t. i.,
laidieniem) un iesp&amiem iniciatora Istenotiem atbalsta mehanismiem (ka tas ir istas pardoSanas
vertspapiroSanas gadijuma), bet arT no pusu noslegta kreditaizsardzibas Iiguma iezimeém, ka ari
iegulditaja kreditspgjas. Kreditaizsardzibas izmantoSana, jo IpaSi tad, ja ta ir nefondéta un to
nodrosina tadas aizsardzibas pardevE&ji, kas nav publiska aizsardziba, atseviskdm bankam rada
darfjuma partnera risku un — aizsardzibas pardevéju paaugstinatas koncentracijas gadijuma — var
radit savstarp&ju saistibu finansu sist€éma, kam var bt sistémiskas sekas (ka atklajas 2008./2009. gada
finansu krizg). Neatkarigi no ta, ja abas puses slédz darfjumu, pilniba parzinot pamata esosos riskus,
tiek samazinats intereSu nesaskanotibas risks starp iniciatoriem un iegulditajiem, jo riska parvaldiba ir
vienlidz svariga gan aizsardzibas pardevéjam, gan aizsardzibas pircgjam.

Sintetiska vertspapiroSana no tradicionalas vertspapiroSanas atSkiras arT mérka zina. Sint€tiskas
vertspapiroSanas izmantoSana ir kluvusi par patiesi noderigu instrumentu daudzam bankam to
kreditriska un kapitala parvaldibas darbibas, jo ta lauj bankam efektivi parnest kreditrisku uz privata
kapitala tirgiem, tadgjadi atbrivojoties no ierobezojosam prasibam gan attieciba uz kapitalu, gan
aizdevumiem un laujot tam turpinat aizdevumu darbibas, savukart tradicionalo vertspapiroSanu biezak
izmanto, lai iegiitu finans€jumu no aktivu pardoSanas, nevis ka kreditriska parvaldibas instrumentu.

3.  TIRGUS DARBIBAS RADITAJI

Tirgus dinamika

Tas, ka nebija pieejami visaptverosi dati par tirgus attistibu un sint€tiskas vertspapiroSanas darbibu,
bija viens no galvenajiem faktoriem, kuru dél Regula (ES) 2017/2402 tika ierobezots VPS
apzim&jums, attiecinot to tikai uz tradicionalas vertspapiro$anas darjjumiem. EBI $o trikumu novérsa,
apkopojot i) datus par BSV darfjumu apjomu laikposma no 2008. gada lidz 2019. gada sakumam;
i) datus par BSV saistibu neizpildes darbibas rezultatiem taja pasa laikposma; iii) uzraudzibas datus
par darfjumiem, kas ieguvusi BRN statusu; un iv) informaciju, kas ieglita no nozares parstavjiem

7 Synthetic securitisation: Making a silent comeback (“Sint&tiska vertspapiro$ana — tas klusa

atgrieSanas”), Deutsche Bank EU Monitor, 2017. gada 21. februaris.
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apala galda pasakuma 2019. gada marta, ka arT no citam tirgus analizém. Neraugoties uz S$im
nozimigajam pulém, situacija tom&r nav pilnigi parskatama, galvenokart tapéc, ka gados pec globalas
finansu krizes $ada veida darfjumi ir bijusi divpusgji un privati. Turklat liela dala pazinoto darjjumu
tika veikti ped&jos gados un tapec veél nav izgajusi pilnu ekonomikas attistibas ciklu. Visbeidzot, dazi
dati tika savakti, veicot tirgus dalibnieku aptaujas, un tapec tie var nebiit pilniba reprezentativi
attieciba uz visu tirgu.

Apkopota informacija paradija, ka 2008. gada finanSu krize ir pamatigi mainijusi sintetiskas
vertspapiroSanas tirgu. Pirms krizes Eiropa sintétiska vertspapiroSana sashiedza savu maksimumu
2004./2005. gada ar apjomiem, kas parsniedza 180 miljardus EUR, — tas skaidrojams ar lielo
arbitrazas sintétiskas vértspapirosanas darfjumu skaitu. Sie darfjumi krizes laika cieta ievérojamus
zaud€jumus, atspogulojot to sarezgitibu, parredzamibas tritkumu un nepilnigo interesu saskanotibu, un
Skiet, ka tie liela mera ir izzudusi un patlaban tirgu galvenokart veido bilances darfjumi.

Dati par emisiju norada uz pozitivu tendenci. P&c finansu krizes dazus gadus darbiba bija apsikusi, un
tas atspoguloja vertspapiroSanas instrumentam piedéveto stigmu, savukart pedgjos gados sintetiskas
vertspapiroSanas tirgus atveselojas, nepartraukti uzradot gan darjjumu skaita, gan apjoma pieaugumu.
Saskana ar Starptautiskas kreditportfelu parvalditaju asociacijas (IACPM) apkopotajiem datiem
2018. gada tika sakti aptuveni 49 darfjumi ar kop&jo apjomu 105 miljardi EUR, kas ir lielakais raditajs
kops finansu krizes (skatit 1. attelu).

1. attéls. Eiropas bilances vértspapiro$anas darijumu emisija péc globalas finanSu krizes
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Avots: EBI, IACPM.

Eiropas sintétiskas vertspapiroSanas tirgus struktiiras izmainas un bilances segmenta parsvars taja
varétu biit skaidrojams ar $a instrumenta zemajiem saistibu neizpildes raditajiem pat visa 2008. gada
finansu krizes laika. Saskana ar EBI apkopotajiem datiem iegulditajiem bilances darjjumos ir nodariti
ieverojami mazaki zaud€jumi neka iegulditajiem arbitrazas sint€tiskas vertspapiroSanas darjjumos
(skatit 2. attelu). Faktiski bilances darfjumu saistibu neizpildes raditaji visa to izmantoSanas laika
parspgj ari tradicionalos vertspapirosanas darfjumus visas reitingu kategorijas un aktivu klas€s (skatit
3. attelu).

2. attels. Sintétiskas vertspapirosanas laidienu saistibu neizpildes raditajs visa to izmantoSanas
laika, 2018. gada beigas
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3. attéls. Bilances sintétiskas vértspapirosanas un istas pardoSanas vértspapiroSanas saistibu
neizpildes raditajs visa to izmantoSanas laika, dalijjuma pa atlasitam aktivu klasém (2018. gada
beigas)
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Avots: EBI.

Aktivu sastavs, pircéji un pardevéji

EBI apkopotie dati liecina, ka BSV, skiet, tick izmantots korporativa riska parneSanai no bankam uz
kapitala tirgiem daudz lielaka méra neka tradicionalajos vertspapiroSanas darjjumos. Bitiskakas
aktivu klases bilances dartjumos ir aizdevumi lieliem uznémumiem un MVU, kam seko tirdzniecibas
finansésana (skatit 4. attelu)°®.

8 padgjo gadu dati norada uz aktivu klagu palielinatu diversifikaciju, ieklaujot specializétos aizdevumus (tostarp
aizdevumus infrastruktaras izveidei), aizdevumus komerciala nekustama Tpasuma iegadei, majokla ipasuma
iegadei, pirc€ju un pasititaju paradiem, automobilu iegades darfjumiem, ka arT citas — specifiskakas — klases,
pieméram, mikroaizdevumus un aizdevumus lauksaimniecibai.
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Lai maksimali palielinatu kapitala atvieglojuma meérki, BSV iniciatoriem ir tendence izvéleties aktivu
klases ar augstu riska pakapi. Turklat EBI analize parada, ka BSV iniciatori médz izvel&ties portfelus,
kas atspogulo vinu pamatdarbibu, un tas savukart varétu atspogulot iegulditaju pieprasijumu, lai
nodros$inatu intereSu saskanotibu. PatieSam, riskam paklauti aktivi vai aktivi ar parmerigu aiznemto
lidzeklu 1patsvaru BSV tiek ieklauti retak, salidzinot ar tradicionalas vertspapiroSanas darfjjumiem, un
tas dalgji varétu izskaidrot noverotas atskiribas saistibu neizpildes raditaju zina. Ari riska darjjumi ar
privatpersonam vai MVU, pieméram, ar majoklu hipotekam nodro$inati vertspapiri (RMBS) vai
patérina krediti, BSV parasti tiek ieklauti retak, jo tiem ir zemaka riska pakape, tadejadi nodrosinot
mazaku labumu kapitala atvieglojumu zina, un uz tiem, visticamak, tiks attiecinatas ieksgjas
koncentracijas robezas, pieméram, geografiskas atraSanas vietas, aiznéméja veida vai ekonomikas
nozares zina, kas padara tos piemerotakus tradicionalajai vertspapirosanai.

4. attels. Dalijums pa aktivu klasem (miljonos EUR)
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Tagad iniciatori galvenokart ir bankas, jo Tpa$i lielas un sistémiski nozimigas bankas, kas kapitala
prasibu aprékinasanai izmanto uz iekSgjiem reitingiem balstitus modelus. Galvenie iemesli, kas
nosaka to, ka iniciators cenSas noslégt BSV darfjumu, ir kreditriska parvaldiSana un kapitala
atbrivosana. Kapitala atbrivosana kliist arvien nozimigaka, nemot vera regulativas norises, pieméram,
Bazeles IIl regulgjuma pienemSanu un 9. starptautiska finanSu parskatu standarta (SFPS)
piemerosanu.

Lielaka dala iegulditaju sint&tiskas vertspapiroSanas joma ir nebanku sabiedribas, kas parasti ir Tpasi
specializ€jusas ieguldiSana, izmantojot kreditus, un kuram ir pieredze portfelu uzticamibas
parbaudiana. legulditaju kopumu galvenokart veido riska ieguldijumu fondi, pensiju fondi un aktivu
parvalditaji, savukart apdrosinasanas sabiedribas parstav niecigu mazakumu (skatit 5. att€lu). PEdgjos
gados ir paradijusas daudzpusgjas attistibas bankas® un starptautiskas organizacijas (tostarp EIB/EIF,
kas joprojam ir nozimigs iegulditajs MVU tirgi).

5. attels. Iegulditaji laidienu sadalifjuma procentuala izteiksmée, 2008.—2019. g.

® Daudzpusgjas attistibas bankas, ar kuram riska darfjumiem var piemérot 0 % riska pakapi, ir uzskaititas CRR
117. panta 2. punkta.
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Avots: IACPM, EBI. Piezime: “MDB” ir daudzpusgja attistibas banka.

BSV izmantotie kreditaizsardzibas mehanismi ieverojami attistijas péc globalas finanSu krizes.
Nefondetie kreditaizsardzibas mehanismi (divpusgji, privati sarunu cela noslégti kreditu atvasinato
instrumentu Iigumi, pieméram, kreditriska mijmainas darfjumi) gandriz pilniba ir aizstati ar fond&to
aizsardzibu (ietverot avansa maksajumu aizsardzibas pircgjam, tadgjadi noverSot darjjuma partnera
risku, pieméram, nodro$inot ar kreditrisku saistitas paradzimes). EBI sava zinojuma patie$am uzsver,
ka 90 % no privato iegulditaju nodrosinatas kreditaizsardzibas tagad ir fondéta kreditaizsardziba.

Papildus $ai papildu drosibai, ko nodroSina izmainas kreditaizsardzibas mehanismu izmantoSana,
finansu krize radija biitiskas izmainas riska daliSana un nodoSana tirgh. Saskana ar EBI analizi
iniciatori tagad mé&dz nodot portfela kreditriska zemakas prioritates un/vai mezanina elementu un
saglabat ta pasa portfela augstakas prioritates laidienu. Augstakas prioritates laidiens parasti ir
lielakais no laidieniem un veido vidgji aptuveni 87 % no kopgja darfjuma apjoma. STs ir nozimigas
izmainas praksg, salidzinot ar pirmskrizes periodu, kad pirmas kartas augstakas prioritates laidienu'®
parasti sanéma iegulditaji. EBI ir novérojusi, ka, reag€jot uz jauna vertspapiroSanas regul&juma
piemérosanas sakSanu, Skiet, ka zemakas prioritates laidieni ir kluvu$i vertigaki, un tas varétu
piesaistit tirghi jaunus iegulditajus.

Geografiska sadalijuma zina daudzi lielaka apjoma darfjumi ir koncentréti dazas dalibvalstis
(Apvienotaja Karaliste, Vacija, Spanija, Francija un Italija), lai gan darfjumi ir notikusi arT citas ES
dalibvalstis. EBI analize ar1 rada, ka lielako darfjumu dalu veido daudzu jurisdikciju riska darijumi, no
kuriem vairuma gadijumu darijumos ir iesaistiti riska darfjumi arpus Eiropas.

4. VAI ATTIECIBA UZ BILANCES SINTETISKAS VERTSPAPIROSANAS DARIJUMIEM BUTU
VAJADZIGS IPASS VPS REGULEJUMS?

Velamibas analize

% pirmas kartas augstakas prioritates laidiena noteikSana bija panémiens, ko sintgtiskas vértspapiroSanas
darTjumu iniciatori izmantoja pirms globalas finansu krizes, lai uzsvértu, ka vertspapirosanas strukttira augstakas
prioritates laidiens ir uzskatams par bezriska elementu. Parasti laidienu, kas ir zemaks par pirmas kartas
augstakas prioritates laidienu, noverte ar AAA, tadgjadi pieskirot pirmas kartas augstakas prioritates laidienam
apzim&jumu “novertets ka AAAA”.



EBI veikta pozitivo un negativo seku analize liek domat, ka 1pasa VPS regulgjuma ievieSana attieciba
uz BSV, iespgjams, sniegtu daudzus ilgtermina ieguvumus finanS$u tirgiem un realajai ekonomikai un
ka $aja zina ir paredzama vispargjas finansu stabilitates uzlabosanas.

Galvenie ieguvumi no apzimg&juma paplaSinasanas, ka norada VPS nosaukums, ir sintetiskas
veértspapiroSanas produkta vienkarSibas, parredzamibas un standartizacijas uzlabosana. Tas noveérstu
dazas no galvenajam bazam, kas saistitas ar sint€tisko vertspapirosanu, piemeram, tai pied€véto
sarezgitibu, riskantumu, arbitrazas un krapSanas iesp&jamibu un iesaistito informacijas asimetriju.
Tiktu uzlabots risku novértgjums, ko veic gan iesaistitas puses, gan uzraudzibas iestades, un tiktu
ieverojami veicinata tirgus vispargja uzraudziba. Pat ja tirgus joprojam ir liela mera balstits uz
pasttijumu un ir divpusgjs, kompetentajam iestadém tiktu pazinots par katru darfjumu, uz kuru
attiecina VPS apzim@&umu, un tam bitu iesp€ja sekot Iidzi iesaistitajam pusém. Visbeidzot, tirgus
standartizacija atvieglotu jaunu iniciatoru ienakSanu tirgl un tas varétu piesaistit ar1 vairak iegulditaju.

Turklat Bazeles III reformas galigo elementu ievieSana palielinatu tadu kreditriska un kapitala
parvaldibas instrumentu nozimi ka, pieméram, BSV. Saja konteksta, parliecinoties, ka tirgus attistas,
ieverojot stabila VPS regul€juma parametrus, tieck noversts risks, ka varétu atkartoties pagatnes kaitiga
prakse, un tas vairotu finansu stabilitati.

Tomér EBI bridina, ka 1pasa VPS regul€juma ievieSana attieciba uz BSV ir ripigi japapildina ar
uzraudzibu, lai noverstu negativas sekas. Konkréti — tapat ka naudas vertspapiroSanas VPS
apzim&juma gadijuma — var€tu palielinaties morala kait€§juma risks, piemeéram, tads ka mazak
pieredzgjusu iegulditaju pavirSiba, nemot veéra iespg&jamos uzskatus, ka VPS apzimgums biitiba
nozimé zema riska produktu, kas nav atkarigs no atSkiribam starp atseviskiem darfjumiem vai
pozicijam darTjumos.

Turklat pastav jautajums, vai, ievieSot VPS regulgjumu attieciba uz BSV, var€tu samazinaties
tradicionalas VPS vertspapirosanas emisija. Tomé&r $ada riska materializ€Sanas iespgjamiba nav
nozimiga. ArT EBI norada, ka nav sagaidama biitiska ietekme uz tradicionalo vertspapiroSanu, nemot
véra abu instrumentu atSkirigds funkcijas un meérkus — gan attieciba uz iniciatoriem, gan
iegulditajiem.

Visbeidzot, ir jaatzZime, ka paslaik starptautiskais regulgjums vienkarsai, parredzamai un salidzinamai
vertspapiroSanai, ko izstradajusi Bazeles Banku uzraudzibas komiteja (BCBS) un Starptautiska
Vertspapiru komisiju organizacija (I0OSCO), sava darbibas joma neietver sintétisko vertspapirosanu.
Pamatojoties uz EBI savaktajiem datiem un veikto tehnisko analizi, ir iegiiti prudenciali pieradijumi,
lai apsvertu IpaSa VPS regul&uma izveidi attieciba uz BSV.

lespéjamibas analize

EBI uzskata, ka 1pasaja VPS regulgjuma attieciba uz BSV biitu janem véra produkta strukturalas
Ipatnibas, kas to atSkir no tradicionalas vertspapirosanas. Konkréti, tas ietver darfjuma partnera
kreditrisku, kredita nodosanas iesp&jas, ka arT pircgju un pardeveju aizsardzibas atskirigo motivaciju
un perspektivas.

Balstoties uz pasreiz€jiem Tistas pardoSanas vertspapiroSanas darfjumu VPS kriterijiem, EBI ir
identificgjusi VPS kritériju kopumu, kuru var piemérot attieciba uz BSV, vienlaikus nemot véra BSV
Tpatnibas. Identific€to kriteriju mérkis ir arT nodros$inat, ka riskantie aktivi, kas neatbilst tradicionalas
VPS vertspapiroSanas darfjumu jomai, piemeram, ienémumus nenesoSi aizdevumi, korporativie
hipotekam nodroSinati vertspapiri vai nodroSinatas aizdevuma saistibas, netiktu ietveri VPS
apzim&juma darbibas joma.

Attieciba uz vienkarSibu un parredzamibu — daudzus istas pardosanas VPS kritérijus var piemérot ari
sintétiskas vertspapiroSanas darfjumiem. Dazi no tiem biitu jamaina vai jaaizstaj, jo tie nav biitiski



sintetiskas vertspapirosanas darjjumu gadijjuma. Pieméram, istas pardoSanas kritérijs un ta izpilde butu
jaaizstaj ar bilances sintétiskas vertspapirosanas darjjumu definiciju, kas biitu riipigi izstradata, lai
neietvertu arbitrazas darfjjumus, un ar prasibam, lai nodroSinatu kreditaizsardzibas liguma noturigumu.
Tika uzskatits, ka ir nepiecieSami arT dazi jauni kriteriji, piem&ram, kreditaizsardzibas prémiju un
priekslaicigas izbeigSanas notikumu precizésana.

EBI ierosina veikt standartizacijas kriteriju pamatigaku parskatiSanu, jo sintetiskas vertspapirosanas
darjjumos biitu atbilstigi tikai dazi visparigi kriteriji, pieméram, prasiba par riska atskaitljumiem. Citi
kriteriji, piemeram, procentu likmju un valiitas risku mazinaSana vai zaud€jumu sadale un laidienu
amortizacija, ir parveidoti, lai labak atspogulotu BSV prakses biitibu. Visbeidzot, ir ieviesti vairaki
jauni kriteriji, kas nosaka butiskus aspektus, pieméram, kreditaizsardzibas mehanismus, sintétiskas
vertspapiroSanas starpibas parsniegumu, kreditnotikumus un kreditaizsardzibas maksajumus. Tika
uzskatits, ka 82 liela méra uz pasttijumu balstitd tirgus standartizacija ir viens no galvenajiem
uzdevumiem efektiva VPS regul€juma izveide. Piedavataja krit€riju kopuma ir nemta vera pasreizgja
tirgus paraugprakse, lai izveidotu piesardzigu un lietojamu standartu.

Sa dokumenta II pielikuma ir sniegts pilns EBI identificgto VPS kritériju saraksts.

Lidzigi ka istas pardoSanas VPS vértspapiroSanas darfjumu gadijuma, ari saistiba ar sint€tiskas
vertspapiroSanas VPS apzim&jumu nevajadzgtu uzskatit, ka attiecigd vertspapiro$ana nav saistita ar
risku, bet drizak, ka Sis produkts atbilst vairakiem kriterijiem un ka riipigs aizsardzibas pardevejs un
pircgjs, ka art valsts kompetenta iestade, spes analizet ietverto risku. Identific€tajos krit€rijos ir nemti
vera sintetiskas vertspapirosanas darfjumu dazadie merki, t.i., tie ir izveidoti kapitala/riska
parvaldibas noliikos, nevis saistiba ar finans€jumu, pamata esoSo akttvu neistas pardosanas nodosanu,
darfjuma partnera kreditrisku utt.,, un tapéc ar tiem ir paredzéts nodrosinat aizsardzibu gan
iniciatoriem, gan iegulditajiem (ta ka iniciators ir ari iegulditajs darfjuma, saglabajot sev augstakas
prioritates laidienu). Turpreti Tstas pardoSanas VPS regulgjuma merkis ir maksimali palielinat
aizsardzibu tikai iegulditajam, jo aktivu pardosana SSPE padara iniciatora aizsardzibu mazak biutisku.

5. PREFERENCIALAIS KAPITALA REZIMS

Raugoties no prudenciala viedokla, sintetiskas vertspapiroSanas darfjumus paslaik uzskata par
tradicionalas (istas pardoSanas) vertspapiroSanas darjjumiem, kas nav VPS. Vienigais izn€mums no
§Ts pieejas ir paredzEts CRR 270. panta attieciba uz sintétiskas vertspapirosanas darjjumiem saistiba ar
aizdevumiem MVU. CRR 270. pants attiecas uz augstakas prioritates laidienu, kuru patur sintétiskas
vertspapiroSanas iniciators un kurs atbilst ierobezojosu kritériju kopumam:

- vismaz 70 % no vertspapirotajiem riska darfjumiem ir jabit riska darfjumiem ar MVU, ka noteikts
CRR 501. panta;

- vertspapiroSana atbilst 1stas pardosanas VPS kritérijiem, kas piem&rojami sintétiskajai
vertspapiroSanai;

- kreditrisks, kas vairs neattiecas uz iniciatoru, tieck nodots, izmantojot garantiju vai pretgarantiju,
kas atbilst CRR prasibam par kreditriska mazinasanu, un garantijas/pretgarantijas devgjs ir vai nu
a) dalibvalsts centrala valdiba vai centrala banka, daudzpusgja attistibas banka vai starptautiska
organizacija, un tai ir tiesibas uz 0 % riska sv€ruma reZimu saskana ar standartiz€to pieeju
kreditriskam; vai b) institucionalais iegulditajs, ja vien garantija vai pretgarantija ir pilniba
nodroS$inata ar naudu, kas iemaksata iniciatoram.

Neraugoties uz daziem ierobeZojumiem attieciba uz savaktajiem datiem un praktisko pieredzi ar
tradicionalas VPS vertspapiro$anas regulé&jumu, EBI veikta tehniska analize var€tu laut secinat, ka
raksturigie riski, kas saistiti ar BSV un kas atbilst korigétajiem VPS kriterijiem, varétu radit
nepieciesamibu parskatit CRR, lai izveidotu tadu $o instrumentu augstakas prioritates laidiena kapitala



rezimu, kas ir jutigaks pret risku, saskanojot to ar tradicionalas VPS vertspapirosanas darfjjumu
preferencialo reZimu. Ka novérojusi EBI, to varétu pamatot ar labiem BSV raditajiem salidzinajuma
ar arbitrazas sint€tisko vertspapirosanu un tradicionalo v&rtspapiroSanu, jo Ipasi ar zemiem saistibu
neizpildes un zaud&jumu raditajiem. Turklat VPS apzim@&uma paplasinasana lautu labak novertét
vienkarsakus, vairak standartiz€tus un parredzamakus sintetiskas vertspapirosanas darfjumus, ja ir
sagaidams samazinats parstavibas risks un modelesanas risks.

Ka minéts EBI zinojuma, BSV paslaik neietilpst VPS regulgjuma, kuru izstradajusi Bazeles komiteja
un kura uzmanibas centra ir tradicionalas vértspapirosanas darfjumi. ST atkape no Bazeles standartiem
tomer varétu but piesardzigi motivéta ar datiem un tehnisko analizi, kas attaisno prudencialu
pamatotibu attieciba uz VPS regulgjuma paplasinasanu, attiecinot to uz BSV.

VPS regulgjuma paplaSinasana, attiecinot to uz BSV, lautu BSV git labumu no izveidota
preferenciala kapitala reZima VPS produktam. Tomér to var€tu regulét ar merktiecigu CRR 270. panta
parskatiSanu, nodroSinot, ka a) min€taja pantd piedavatais preferencialais kapitala rezims tiek
attiecinats uz visiem VPS atbilstigiem BSV darfjumiem neatkarigi no pamata esosa riska darjjuma
veida (svitrojot noteikumus, kuros patlaban $aja panta ir paredzg&ti ierobezojumi Iidz BSV, kas vismaz
70 % apméra ir veidoti no vertspapirotajiem riska darfjumiem ar MVU), vienlaikus b) saglabajot
preferenciala kapitala reZima jau esoSo ierobezoto tvérumu attieciba uz augstakas prioritates laidienu,
kuru saglaba iniciators un kur§ tiek uzskatits par mazak riskantu. So korekciju rezultata augstakas
prioritates laidienam, kuru saglaba iniciators, tiks piemérota riska pakapes minimala robezvértiba
10 % apmera.

Kopuma VPS regulgjuma un CRR parskatiSana attieciba uz BSV gadijumu, pielaujot diferencétu
prudencialu rezimu VPS atbilstigiem BSV darjjumiem salidzinajuma ar VPS neatbilstigiem BSV
darfjumiem un arbitrazas vertspapirosanas darfjjumiem, palielinatu prudenciala regulgjuma riska jutibu
un pastiprinatu VPS regulgjuma pienemamibu.

6. SECINAJUMI

EBI veikta analize parada, ka ir iespgjams noteikt standartus sint€tiskajai vertspapiroSanai, kas lauj
mazinat tadus strukturéSanas riska galvenos faktorus ka, pieméram, parstavibas riski un modela riski,
tapat ka tradicionalas vertspapiroSanas gadijuma, tadgjadi izveidojot sintStiskas vertspapiro$anas
apakskopu, kas ir salidzinama ar VPS tradicionalo vertspapiroSanu. Faktiski pieradijumi liecina, ka
bilances sintetiskas vertspapirosanas darfjumu vesturiskajiem raditajiem ir tendence parsniegt
tradicionalas vertspapirosanas darfjumu raditajus taja pasa aktivu klas€. Patiesam, no tehniska
viedokla raugoties, nav pieradijumu, kas liecinatu, ka sintetiskas vertspapirosanas strukttira pec savas
bitibas rada lielakus zaud&jumus neka tradicionalas vertspapirosanas struktiira. Pareizai sintétiskas
vertspapiroSanas struktiirai nav negativas ietekmes uz vertspapiroSanas raditajiem.

Analize nenorada uz biitiskam negativam sekam, kuras paredzami varetu rasties, izveidojot ipasu VPS
regul§jumu bilances sintétiskas vertspapirosanas darfjumiem. No otras puses, sintetiskas
vertspapiroSanas tirgus atdzivinaSana un ta attistibas nodrosSinasana, ievérojot stabilu VPS regul&umu,
rada vairakus pozitivus ieguvumus bankam, finanSu tirgum un finansu stabilitatei kopuma. Riska
parnesana no bankam uz nebanku sektoru ir viens no galvenajiem kapitala tirgu savienibas mérkiem,
un kredita pieejamibas veicinaSana tiem, kuriem tas ir nepiecieSams, varétu veicinat ekonomikas
izaugsmi.



Pamatojoties uz EBI analizi, ir iespgjams izveidot IpaSu reguléjumu attieciba uz VPS bilances
sintetiskas vertspapiroSanas darfjumiem, ka ar1 izveidot diferencé€tu regulativo rezimu, kas bitu
ierobezots Iidz tadai prudencialas minimalas robezvertibas pielagoSanai augstakas prioritates
laidienam, kura butu jauztur iniciatora kreditiestadei, [idz limenim, kas lidzvertigs tradicionalas VPS
veértspapiroS$anas reguléjuma noteiktajam.
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PIELIKUMI

| pielikums. Kopsavilkuma salidzinajums par sintétiskas vértspapiros$anas tirgu pirms un péc

Kkrizes

Tirgus

Veértspapirosanas veids

Privats/publisks
AKtivi

Iniciatori

Iegulditaji

Struktiira

Kreditaizsardzibas
mehanisms

Avots: EBI, Integer Advisors.

Publisks
Arbitraza un bilance
Parsvara publisks un vertéts

Parsvara korporativie

Lielakas Iidz vid&ja limena
bankas, standartiz&tas bankas,
kas pariet uz ieksgjiem
reitingiem balstito pieeju (IRB)

Plass spektrs, galvenokart ar
aktiviem nodrosinati vertspapiri
Pilniga sint&tiskas
vertspapirosanas struktiira

(augstakas + zemakas
prioritates)

Nefondéts

11

Privats vai divpusgjs
Gandriz tikai bilance
Parsvara privats un divpusgjs

Parsvara korporativie,
dazado$ana un jaunu aktivu
klaSu pievienoSana

Lielas bankas, galvenokart
sistemiskas finansu iestades

Saurs spektrs, galvenokart
alternativie

Tikai mezanina/zemakas
prioritates

Fondéts un nefondets
sabiedribai



Il pielikums. Parskats par VPS kritérijiem un salidzinajums ar VPS kritérijiem attiectba uz

tradicionalo vertspapiro$anu

Kriterijs

Salidzinajums ar tradicionalas (ne uz aktiviem balstitu
komercialo vértspapiru (ABKYV)) vértspapiro$anas
kritérijiem (atsauces uz VertspapiroSanas regulas
pantiem)

Vienkarsiba

1. kritérijs — bilances sintetiska
vertspapiroSana, kreditriska
mazinasana

Istas pardosanas / cesijas / cesijas vélaka posma kritérija,
atgtiSanas noteikumu, apliecinajumu un garantiju par stas
pardosanas izpildi (Vertspapirosanas regulas 20. panta 1.—
5. punkts) aizstasana ar bilances sint&tiskas
vertspapiroSanas darfjumu definiciju un prasibu nodrosinat
kredttaizsardzibas liguma noturigumu (kreditriska
mazinasanas kriteriji)

2. kriterijs — apliecinajumi un
garantijas

Apliecinajumu un garantiju kritérija pielagoSana (20. panta
6. punkts): vajadzigo apliecinajumu un garantiju
paplasinasana un to mérka un satura pielagoSana

3. kriterijs — atbilstibas
kriteriji, aktivas portfela
parvaldibas neesiba

Kriterija par atbilstibas kriteriju un aktivas portfela
parvaldibas neesibu pielagosana (20. panta 7. punkts):
atlauto portfela parvaldibas metozu pielagoSana, papildu
nosacijumu ieklausana attieciba uz vertspapiroSanai pamata
esoSo riska darfjumu izsl€gSanu

4. kritérijs — viendabigums,
izpildamas saistibas, versandas
pilniba pret paradniekiem,
perioda maksajumu pliismas

Lidzigi (20. panta 8. punkts).

5. kritérijs — parvedamu
vertspapiru neesiba

Lidzigi (20. panta 8. punkts).

6. kriterijs — atkartotas
vertspapirosanas neesiba

Lidzigi (20. panta 9. punkts).

7. kriterijs — sakotngjas
1zvietoSanas standarti un to
butiskas izmainas

Kriterija par sakotngjas izvietoSanas standartiem un to
butiskam izmainam pielagosana (20. panta 10. punkts):
papildu skaidrojums attieciba uz atbilstigiem paradnieku
veidiem un pamata eso$o riska darfjumu sakotngjo
izvietoSanu

8. kriterijs — pasapliecinati
aizdevumi

Lidzigi (20. panta 10. punkts).

9. kriterijs — aiznemeja
kreditspéja

Lidzigi (20. panta 10. punkts).

10. kritérijs — iniciatora ipasas
zinasanas

Lidzigi (20. panta 10. punkts).

11. kriterijs — tadu riska
darjjumu, kuros netiek pilditas
saistibas, vai riska darfjumu, uz
kuriem attiecas nenokartoti
stridi, neesiba

Lidzigi (20. panta 11. punkts).

12. krit@rijs — vismaz viens
veikts maksajums

Lidzigi (20. panta 12. punkts).

JAUNS kriterijs —
kreditaizsardzibas prémijas

Norada, ka kreditaizsardzibas prémijam ir jabiit
iespgjamam, t. i., faktiskajai iemaksatas prémijas summai ir
jabiit atkarigai no aizsargata laidiena lieluma un kreditriska.
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Nav pielaujamas garant€tas prémijas, avansa prémiju
maksajumi, atlaizu mehanismi vai citi lidziga rakstura
mehanismi.

JAUNS kriterijs —
priekslaicigas izbeigSanas
notikumi

Norada priekslaicigas izbeigSanas notikumus (ierobezots
skaits, izsmeloSs saraksts)

Standartizacija

13. krit@rijs — riska
atskaitfjumu prasibas

Lidzigi (21. panta 1. punkts).

14. kriterijs — atbilstosa
procentu likmju un valiitas risku
mazinasana

Kiritérija par atbilstoSu procentu likmju un valiitas risku
mazinasanu pielagosana (21. panta 2. punkts): sikak
precizet tadus pasakumus procentu likmju un valiitas risku
atbilstoSai mazinasanai, kas pielagoti sintetiskajai
vertspapiro§anai.

15. kritérijs — ar atsauces
vertibu saistiti procentu
maksajumi

Lidzigi (21. panta 3. punkts).

16. kriterijs — prasibas
gadijuma, ja izsniegts
pazinojums par tiesibu
izmantoSanu vai talitgju
samaksu

Kfritérija par prasibam gadijuma, ja izsniegts pazinojums par
tiesibu izmantoSanu vai tilit€ju samaksu, pielagosana

(21. panta 4. punkts): pielagots, lai atspogulotu, ka ne visos
sintgtiskas vertspapirosanas darfjumos izmanto SSPE.

17. kriterijs — zaud&umu
sadaltjums un laidienu
amortizacija

Kriterija attieciba uz prasibam par maksajumu nesecigu
prioritati pielagosana (21. panta 5. punkts): pielagots,
ietverot papildu prasibas attieciba uz proporcionalu
amortizaciju un zaudéjumu sadalijumu.

18. kritérijs — priekslaicigas
amortizacijas
nosacijumi/izraisitajnotikumi
atjaunosanas laikposma

Kriterija par priekslaicigas amortizacijas
nosacijumiem/izraisttajnotikumiem atjauno$anas laikposma
izbeigSanai pielagosana (21. panta 6. punkts): pielagots
prasibam par priekslaicigu amortizaciju tikai SSPE

izbeigSanai izmantoSanas gadijuma.
19. kritérijs — darTfjuma Kriterija par darfjuma dokumentacijas pielago$ana
dokumentacija (21. panta 7. punkts): paredzot papildu prasibas attieciba uz

apkalpoSanas standartiem un procediiram

20. kritérijs — paradus
apkalpojosas sabiedribas
specializétds zinasanas

Lidzigi (21. panta 8. punkts).

21. kritérijs — atsauces registrs

Kritérija par darjjuma dokumentacija izklastitajam
definicijam un tiesibaizsardzibas lidzekliem aizstasana
(21. panta 9. punkts): prasibas darfjuma dokumentacija
noradit maksajuma nosacijumus ir ietvertas atseviskos
kritérijos

22. kritérijs — savlaiciga
konfliktu risinasana starp

Lidzigi (21. panta 10. punkts).

iegulditajiem

JAUNS kritérijs — Kreditnotikumu definicijas, ietverot atsauci uz esoSo CRR
kreditnotikumi tekstu, un iecietibas pasakumi

JAUNS kritérijs — Kritériji attieciba uz kreditaizsardzibas maksajumiem,
kredttaizsardzibas maksajumi tostarp tas, ka tie ir jabalsta uz faktiskajiem zaudéjumiem
JAUNS kritérijs — Noraditi kriteriji attieciba uz to, lai nodrosinatu minimalu

kreditaizsardzibas maksajumi
pec nosléguma / galiga norekina
kredttaizsardzibas Iiguma

kreditaizsardzibas maksajumu savlaicigumu
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galigaja juridiskaja termina

JAUNS kritérijs — sint&tiskas
vertspapiroSanas starpibas
parsniegums

Izklastiti nosacijumi, saskana ar kuriem iniciatoram ir
atlauts izmantot sint€tiskas vertspapirosanas starpibas
parsniegumu darfjuma. Bitu japreciz€ mijiedarbiba starp
sintetiskas vertspapirosanas starpibas parsniegumu un
uzraudzibas iestades iesp&jamo novertejumu par bitiskas un
samerigas riska nodoSanas panaksanu.

JAUNS kritérijs — atbildiga
kreditaizsardziba, darjjuma
partneri un nodro§inajums

Izklasta skaidru noteikumu kopumu attieciba uz
kredttaizsardzibas vienoSanos un nodrosinajumu darijuma.

Parredzamiba

23. kritérijs — dati par
veésturiskiem raditajiem par
saistibu neizpildi un
zaud&jumiem

Lidzigi (22. panta 1. punkts).

24. kriterijs — darfjumu izlases
argja parbaude

Lidzigi (22. panta 2. punkts).

25. krit@rijs — saistibu naudas
plismas modelis

Lidzigi (22. panta 3. punkts).

26. kritérijs — ekologiskie
raksturlielumi saistiba ar
aktlviem

Lidzigi (22. panta 4. punkts).

27. kriterijs — atbilstiba
parredzamibas prasibam

Lidzigi (22. panta 5. punkts).

JAUNS kriterijs — parbaudes
agents

Ar to nosaka vajadzibu iecelt neatkarigu tresas personas
parbaudes agentu, kas parbauditu noteiktus
kreditpazinojuma elementus katram pamata esoSam riska
darfjumam.

Avots: EBI.
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