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FORVANTAD EFFEKT AV ARTIKEL 122A | DIREKTIV 2006/48/EG

Vardepapperisering & en affarsmodell dar en emittent’ 6verfor 1&n och andra
tillgngar med hdg kreditrisk till investerare i form av trancher. Dessa trancher
motsvarar fordringar pa de vérdepapperiserade tillgangarna med olika formansrétt,
dar formansrdtten avgor i vilken ordning de forluster som uppstar i de
vardepapperiserade tillgangarna paverkar investerarna i de olika trancherna. Sedan
sommaren 2007 har vardepapperiseringsmarknaderna varit hart pressade efter att
stora ovantade forluster pa vérdepapperiseringar av  hypoteksldn upptackts.
Marknaderna har endast delvis aterhamtat sig, och aterhamtningsprocessen gar
langsamt. Eftersom den pressade situationen har fétt djupgaende konsekvenser for
det finansiella systemet och ekonomin i stort & det viktigt att regelverket angriper de
grundorsaker som ligger bakom de stora ovantade forlusterna i vissa
vardepapperiseringar. En grundorsak kan vara att emittenterna tillampat en osund
praxis vid emissionsgarantier for 1an, vilket mojliggjordes av att professionella
investerare® i vardepapperiseringstrancherna  inte  genomférde  noggranna
genomgangar i sina investeringar och darfor inte hade tillracklig kontroll Gver
emittenterna

| artikel 122a° inférs krav pa kreditinstituten i EU att se till att de endast investerar i
vardepapperiseringar dar de har utfort noggranna genomgangar och dar
originatorerna har ett incitament att agera ansvarsfullt vid emissionsgarantier av 1an
som ska vardepapperiseras. | artikeln 8laggs aven kreditinstituten — nar de sava
agerar som originatorer — att tillhandahdlla de upplysningar som behévs for
investerarnas noggranna genomgang. Artikeln omarbetades grundligt under
lagstiftningsprocessen, och pd grund av den svara situation som radde pa
vardepapperiseringsmarknaderna gjordes ingen konsekvensbeddmning av kraven i
deras dlutgiltiga form. Under lagstiftningsprocessen uttrycktes i synnerhet oro 6ver
effektiviteten hos ett av elementen, kravet pa att emittenter av vardepapperiseringar
ska bibehalla exponeringen for vardepapperiseringen (" bibehdllandekravet”) sa att de
har ett incitament att agera ansvarsfullt nar de utfardar |an. Denna oro ledde till att
foljande bestammel se infordes:

"Senast den 31 december 2009 ska kommissionen utarbeta en rapport om den
forvantade effekten av artikel 122a och Overlamna denna rapport till
Europaparlamentet och radet, vid behov atfoljd av 1ampliga forslag. Kommissionen
ska utarbeta sin rapport efter att ha radfrégat Europeiska banktillsynskommittén.

For enkelhetens skull anvands i denna rapport begreppet ” emittent” for banker som bedriver bada dessa
typer av verksamhet, dven om de faktiska vardepappren i séva verket emitteras av ett specialforetag
for vardepapperisering och emittenten rent konkret &r ett medverkande kreditinstitut eller originator i
den mening som angesi direktivet.

Icke-professionella investerare kom endast i indirekt kontakt med vérdepapperiseringstrancherna, och
detta i mycket begransad utstrackning. Vid kop av finansiella produkter innehallande
vardepapperiseringstrancher skulle de ha underskattat riskerna, bade pa grund av forsaljningsmetoderna
och pagrund av den bristande produktinformationen.

Se bilagan for ett utdrag ur direktivstexten.
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Rapporten ska sarskilt behandla fragan huruvida minimikraven fér innehav enligt
artikel 122a.1 &stadkommer béttre Gverensstammelse mellan originatorernas eller de
medverkande kreditinstitutens intressen och investerarnas intressen samt stérker den
finansiella stabiliteten, samt huruvida en 6kning av miniminivan for innehav skulle
vara dnskvard i ljuset av den internationella utvecklingen.”*

| enlighet med denna bestammelse innehaller den har rapporten en bedémning pa
hog niva av den Gvergripande effekten av artikel 122a (rapportens forsta del), och
behandlar sedan frégorna om bibehdllandekravets effektivitet och lampligheten i att
htja miniminivan (andra delen). | rapportens tredje del redovisas dutsatserna. | en
bilaga till rapporten diskuteras tekniska fordag fran  Europeiska
banktillsynskommittén om att forbétra vissa aspekter av bibehalanderegeln.
Kommissionen papekar att den har rapporten maste utarbetas innan det aktuella
kravet i direktivet ska inforlivas i medlemsstaternas lagstiftning. | den har rapporten
tar kommissionen darfér upp den forvantade effekten av kravet och de forvantade
fordelarna med att héja miniminivan for bibehallande, men kan inte hanvisatill nagra
konkreta erfarenheter fran tillampningen av kravet.

FORVANTAD OVERGRIPANDE EFFEKT AV ARTIKEL 122A

Den forvantade effekten av artikel 122a maste beddomas mot bakgrund av de
forhallanden som for tillfallet rader p& vardepapperiseringsmarknaderna. Fore krisen
hyllades vardepapperiseringen av. manga som en stabiliserande faktor for det
finansiella systemet. Den férvantades spela en central roll i en mer effektiv
kreditutdelning genom att sprida kreditrisken till en bredare och mer varierad grupp
av investerare i stéllet for att koncentrera risken till bankernas balansrakningar.
Banksystemet och det finansiella systemet i stort skulle darmed bli mer
motstandskraftigt, masskonkurser i banksektorn skulle undvikas och kreditkedjan
skulle fungera smidigare. Det visade sig dock att graden av riskspridning var langt
ifran idealisk. | stéllet slutade det ofta med att andra banker i slutdndan satt inne med
vardepapperiseringarna, antingen direkt eller indirekt, ofta utan att riktigt forsta
vilken risk de utsatte sig for.

Vardepapperiseringen orsakade ocksa alvarliga problem i relationen mellan
huvudman och agent med avvikande incitament for emittenter och dutgiltiga
investerare. Nar riskerna flyttades vidare langs kedjan var de som hade de béasta
forutsittningarna for att upprétthalla ansvarsfulla standarder for Gvervakning och
emitteringsgarantier for [an i stéllet mer inriktade pa maximera avgifterna. Dessutom
var det manga av investerarna i slutet av kedjan som inte genomfaorde tillrackligt
noggranna  genomgangar  utan  altfor  mycket forlitade sig  pa
kreditvarderingsinstituten fér sina riskbedomningar. En del av denna altfor stora
tilltro till kreditvarderingar berodde pa att produkterna blev allt mer komplicerade
och att det blev allt svarare att garantera den nédvandiga analytiska férmagan inom
det egna foretaget. Vid kreditvarderingsféretagen anvéndes ofta bristfélliga metoder
och uppgifter for att utfora varderingarna, och de investerare som forlitade sig pa
dessa saknade ofta de analytiska kunskaper och den information som kravdes for att
kunna ifrégasitta kreditvarderingarna och sjalva utvardera investeringarna.

Se artikel 156, nionde stycket.
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Den globala bruttoemissionsvolymen for vardepapperiseringar sk6t i hojden fran
nastan ingenting i borjan av 1990-talet till en hogsta niva pa nastan 5 biljoner dollar
2006. Sedan dess har volymen minskat kraftigt. Faktum &r att den privata (i motsats
till den satligt finansierade) hypoteksgrundande vardepapperiseringen i Forenta
staterna nastan helt kollapsade. Kollapsen utldstes delvis av den tkande emitteringen
i Europa, som dock n&stan uteslutande bestdr av véardepapper som behdlls av
emittenterna  som sikerhet for att ge tillgdng till  centralbankernas
likviditetsfaciliteter. Emissionen av de vardepapperiseringar som inte har fast
egendom som sdkerhet & fortfarande relativt stabil och stods aterigen av
centralbankernas faciliteter. Trots att utdelningen fran de 1an som ligger till grund for
de flesta icke-hypoteksgrundade vardepapperiseringar’ forvantas bli samre, verkar &
andra sidan professionella investerare fortfarande vara relativt bekvama med den hér
typen av vardepapper. Detta kan till stor del bero pa att man tror att det finns en
béttre insikt i strukturer och resultatutveckling och att emittenterna anses ha stora
intressen pa spel, dvs. de bibehdler en del av risken for de exponeringar de
vardepapperiserar.

Mot bakgrund av detta férvantar sig kommissionen att artikel 122a kommer att fa en
positiv effekt pa vardepapperiseringar. Artikeln kommer att bidra till att samordna
emittenternas och investerarnas incitament och darigenom goéra vardepapperiseringen
sundare, vilket kommer att skapa fornyat fortroende for den hér finansieringskallan.
Den yttersta konsekvensen skulle kunna bli att vardepapperiseringarna kommer
tillbaka i storre volymer som en kalla till omfinansiering av finanssektorns utlaning
till realekonomin, samtidigt som de forhindrar de Overdrifter som blev uppenbara
under krisen®. Strategin i artikel 122a & tredelad. For det forsta méste bankernas
investerare vidta en rad obligatoriska atgarder (och tillsynsmannen maste granska
efterlevnaden) for en noggrann genomgang. De obligatoriska atgarderna bestar bland
annat av stresstester som investerarna maste utfora pa de vardepapper de koper
genom att granska den underliggande |aneportfdljen. For det andra maste bankernas
originatorer se till att tillhandahalla den information som krévs fér att investerarna
ska kunna genomfdra noggranna genomgangar pa ett korrekt sitt. For det tredje
maste vardepapperiseringarnas emittenter bibehdlla ett ekonomiskt intresse i "sina’
vardepapperiseringar pa minst 5 procent. Alla strategins tre delar har till syfte att se
till att investerarnas och originatorernas intressen dverensstdmmer med varandra,
vilket gor att

e investerare inte investerar blint i sddant som de egentligen inte forstar,
e investerare kan utbva kontroll Over emittenterna,

e originatorernariskerar dven sina egna pengar och inte har nagra incitament for att
vardepapperiseradaligalan.

Samtidigt som artikel 122a medfor fordelar i form av samordnade incitament och
darmed undvikande av Overdrivet risktagande medfér den &ven vissa merkostnader
for vardepapperiseringarna. Dessa kostnader &r ett resultat av att emittenterna maste
utarbeta redovisningar, att investerarna maste légga resurser pa noggranna

[N ]

Exempelvis kreditfordringar ller billan.
Kraven kommer enbart att gélla nya emitteringar och efter en dispensperiod aven vardepapperiseringar
med en skyddsklausul som ”fylls p&’ med nya|an som ska vardepapperiseras.
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10.

genomgangar och slutligen att emittenterna maste finansiera exponeringen for sina
egna vardepapperiseringar. Kommissionen réknar med att merkostnaderna kommer
att bli storst for affarsmodeller dér redovisningsmetoderna, den noggranna
genomgangen och bibehallandet av risker var ofillrackliga fore krisen. Inga av dessa
merkostnader kan dock anses motsvara forlusterna inom den sociala vélfarden. En
del av dem & snarare kostnader som betalas av en ekonomisk aktdr och som annars
skulle ha lagts pa en annan ekonomisk aktor. | synnerhet nér emittenten investerar i
sina egna vardepapperiseringar, &drar sig denne enbart kostnader for omfinansiering
och eventuella kreditforluster som annars skulle drabba vardepapperiseringarnas
investerare. Foljaktligen medfor emittentens bibehdllande faktiska kostnader endast
om emittenten har synnerligen hoga finansieringskostnader for att sav behalla en
del av vardepapperiseringens risker, vilket kan vara falet for vissa emittenter av
vardepapperiseringar utanfor bankerna. Under dessa omstandigheter kan langivarnas
konkurrenskraft forsamras, vilket eventuellt skulle kunna medféra en faktisk kostnad
for bibehdllande av risker.

Det & i synnerhet tillhandahdllandet av information och de noggranna
genomgangarna som medfor faktiska transaktionskostnader for affarsmodellen med
vardepapperiseringar. Bankerna i det normala banksystemet bedomer |8n och fattar
lanebesut och behdller lanet i sitt handeldager till forfallodagen, men
vardepapperiseringsmodellen inkluderar atminstone investeraren som annu en part
som maste genomfora ytterligare kontroller pa grundval av uppgifter som
tillhandahdlls av  emittenten. Dessa kostnader &  oundvikliga om
vardepapperiseringsmodellen ska genomforas pa ett sunt sétt. | och med att direktivet
infor ett minimikrav pa information och noggranna genomgangar, hojs kostnaderna
for vardepapperiseringar endast i de fal dar dessa dtgéarder annars inte skulle ha
tillampats tillrackligt strikt. Darfér kommer de merkostnader som drabbar emittenter
och investerare samt de merkostnader som orsakas av den offentliga kontrollen av att
kraven uppfylls att uppvéagas av de sociala fordelarna med en mer motstandskraftig
affarsmodell for vardepapperiseringar.

EFFEKTIVITETEN HOS MINIMINIVAN FOR BIBEHALLANDE

Kommissionen anser, i enlighet med Europeiska banktillsynskommitténs rad, att det
inte finns ndgon enskild niva eller typ’ av bibeh8lande som & optima i ala
vardepapperiseringar. Eftersom malet med emittentens bibehdllande & att dennes
intressen ska Overensstdmma med investerarens intressen, ar den avgorande faktorn i
den optimala bibehdlandenivan de eventuella avvikande incitament som kan
forekomma i en viss vardepapperisering. Den eventuella avvikelsen bor bedémas
utifran emittentens magjligheter att véja tillgangar, att kombinera dem i en
vardepapperisering och att strukturera transaktionen pa ett sétt sa att den forbéttrar
den egna vinsten pa investerarnas bekostnad. Den avgorande fragan handlar om i
vilken utstréackning investeraren har forméaga att forsta vardepapperiseringens risk-
och lénsamhetsprofil. Den ena ytterligheten ar att potentiella investerare helt saknar
information eller forstaelse for vardepapperiseringens risk och I6nsamhet, och da
skulle den optimala |dsningen vara att den potentiella emittenten géalv behdll alla
risker och all avkastning fran tillgangarna, dvs. inte vardepapperiserade tillgangarna

T.ex. forstaférlust eller olikatrancher i en vardepapperisering.
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11.

12.

13.

14.

Over huvud taget. Annars skulle det finnas ett starkt incitament for emittenten att
vilseleda de okunnigainvesterarna om den verkliga risken.

Den andra ytterligheten & att emittenten inte har ndgon informationsmassig fordel
alls gentemot investeraren nar det galler riskerna med varje underliggande tillgang.
Da skulle avvikande intressen inte kunna férekomma, och det skulle inte vara
nodvandigt for emittenten att bibehdlla ndgon risk. Ingen av dessa ytterligheter ar
naturligtvis realistiska i verkliga vardepapperiseringar. Men emittenten kommer
sékerligen nastan altid att ha en komparativ fordel framfor investeraren néar det
gdller tillgangen till information och férmagan att utvérdera informationen.
Emittenten kommer ofta sav att ha utfardat lanen och har eventuellt mangarig
erfarenhet inom det aktuella marknadssegmentet, medan en investerare kanske
endast tillfalligtvis koper en vardepapperisering av de aktuella lanen for att inkludera
deni en varierad portfolj.

Nér det géller att kompensera investerarnas strukturella komparativa nackdel i fraga
om tillgangen till information och mojligheten att utvardera den, kommer
bibehallandet att vara viktigt for att se till att intressena Gverensstammer battre med
varandra. Den rétta mangden och formen av bibehdllande beror dock pa hur stor
denna nackdel ar. Olika vardepapperiseringar skapar olika avvikelser i frdga om
information, vilket bland annat beror pa typen av underliggande tillgangar. Det kan
vara alt frén foretagdan dar utforlig ekonomisk information offentliggors till sma
|an eller projektfinansieringslan med komplicerad struktur dér endast en liten mangd
information finns tillganglig for allmanheten. Darfor kan olika vardepapperiseringar
kréva olika bibehdllandedtgarder for att uppna Gverensstdmmande intressen i syfte att
kompensera den ojamlika tillgangen till information. Den optimala mangden och
formen av bibehdlande i varje enskilt fall kommer att bero pa ett antal faktorer som
a kvalitativa eller svéra att méta, vilket gor att det inte gér att anvanda sig av en
formel for att faststélla den optimala bibehdllandenivan i direktivet.

Mot bakgrund av detta foreskriver direktivet att en 1agre miniminiva for bibehdlande
ska tillampas, och att investerarna tydligt ska utvardera emittentens
bibehallandepolicy. Detta innebar i sin tur att investerare bor avsta frén att kopa
vardepapperiseringar dar bibehdllandenivan, daven om den uppfyller minimikravet pa
5 procent, ar otillrécklig mot bakgrund av insynen i de underliggande riskerna.
Foljaktligen kan de faktiska bibehallandenivaerna vara hogre an minimikravet.

Tanken att bibehallandenivaerna bor variera mellan de olika vardepapperiseringarna
Overensstammer med den stora variation av bibehallandenivaer som redan existerar i
befintliga vardepapperiseringar och som varierar fran nastan ingenting till
100 procent, dar de underliggande tillgangarna helt kan garanteras av emittenten.
Utforliga bevis om bibehdllandenivaer, uppdel ade efter transaktionstyp och ursprung,
finns 1 Europeiska banktillsynskommitténs rapport. Na det géler
bibehallandekravets effekter bor det pdpekas att kravet inte medfor négra ytterligare
restriktioner for vardepapperiseringar déar bibehdlandenivderna redan Overstiger
5 procent oberoende av detta krav. Ur ett politiskt perspektiv ar det dock viktigt att
inse att det finns bevis som visar att bibehdllandet for vissa typer av
vardepapperiseringar under den eufori som foregick krisen sjonk till nivaer som
verkar ohallbart |dga mot bakgrund av investerarnas strukturella informationsméssiga
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15.

16.

nackdelar®. Darfor framst&r en lagstadgad miniminivd for bibehdllande ytterst
relevant som en grundldggande skyddsmekanism i regelverket for att forbattra
marknadens motstandskraft nér bubblor uppstar. Ett sddant grundlaggande lagstadgat
skydd bor dock inte sédttas for hogt. Vid relativt dppna vardepapperiseringar dér
investerarnas informationsmassiga nackdel &r liten kan den relativt [&ga nivan pa
5 procent faktiskt utgora en lamplig niva. | dessafall skulle ett hogre minimikrav pa
bibehdllande kunna utgora en onodig begrénsning i lagen for marknadsdeltagarna.
Ett onodigt hogt minimikrav pa bibehdlande kan medfora faktiska kostnader om
olika potentiella emittenter av vardepapperiseringar drabbas av betydliga skillnader i
finansieringskostnader. | detta fall skulle ett hogre bibehallandekrav an nodvandigt
kunna medféra att vissa emittenter utanfor bankerna inte langre skulle betrakta
vardepapperiseringar som en attraktiv affarsmodell, vilket skulle innebéra att de
lamnar marknaden och dérmed minskar |angivarnas konkurrenskraft.

SLUTSATSER

Nér det gédller den dvergripande effekten réknar kommissionen med att artikel 122a
kommer att bidra till att emittenternas och investerarnas incitament dverensstammer
béttre med varandra. Pa s sdtt kommer den att gora vardepapperiseringarna sundare
och ingjuta nytt fortroende for den har typen av finansieringskéla. Den yttersta
konsekvensen kommer att bli att vardepapperiseringarna kommer tillbaka i storre
volymer som en kdla till omfinansiering av finanssektorns utlaning till
realekonomin, samtidigt som de forhindrar de 6verdrifter som blev uppenbara under
krisen. N& det gdler den specifika frdgan om effektiviteten hos den valda
miniminivan for bibehdllande drar kommissionen slutsatsen att vi bor behdlla den
relativt |&ga niva pa 5 procent som galer i nulaget, eftersom den anser att
investerarna bor kréva hogre bibehdllandenivaer beroende pa vardepapperiseringen i
fraga.

Déarfor kan den Overgripande utformningen av artikel 122a forvantas fylla sitt syfte. |
slutet av den har rapporten vill kommissionen lyfta fram ett antal tekniska fragor som
togs upp av Europeiska banktillsynskommittén och kortfattat diskutera dem i en
bilaga till rapporten. Kommissionen anser att det inte finns nagot omedelbart behov
av att foredd nagra lagstiftningsandringar till artikel 122a. Kommissionen kommer
dock noggrant att Gvervaka den internationella utvecklingen pa omradet och &r
medveten om att det &ven inom jurisdiktioner utanfor EU finns ett intresse av att
infora krav liknande de i artikel 122a, bland annat bibehdllandekrav. Allt eftersom
denna utveckling fortskrider kommer kommissionen att se till att artikel 122a
bedéms mot bakgrund av eventuellt avvikande |6sningar som tagits fram inom andra
jurisdiktioner.

Se tex. Franke, G., och Krahnen, JP. (2008) "The Future of Securitization”, mimeo eller
Internationella val utafondens rapport frén oktober 2009 om den globala finansiella stabiliteten.
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Bilaga — tekniska frgor som tagits upp av Eur opeiska banktillsynskommittén

A) METODER FOR BIBEHALLANDE

(1)

Europeiska banktillsynskommittén rekommenderar en andring av metoderna for
bibehadllande som skulle gora det mgjligt att bibehdlla en del av risken for varje
vardepapperiserad exponering i stéllet for att bibehalla exponeringen for de trancher av
vardepapperiseringen som sijs till investerarna. Detta tilldts redan i nulaget enligt
artikel 122a.1 b, men endast i det specifikafallet med " rullande vardepapperiseringar”.
Det skulle I6na sig att dvervaga en andring av artikeln for att tilldta en bredare
anvanding av den har bibehallandemetoden inom ramen for en framtida utarbetning av
ett andringsdirektiv.

B) UNDANTAG

)

©)

(4)

(%)

Ett antal undantag fran tillampningen av bibehallandekravet i artikel 122a raknas upp i
punkt tva i samma artikel. | synnerhet gors undantag for vardepapperiseringar dar de
vardepapperiserade exponeringarna & fordringar €eller villkorade fordringar pa i)
nationella regeringar eller centralbanker, delstatliga regeringar, lokala myndigheter
och offentliga organ i medlemsstaterna, ii) institut som har tilldelats riskvikten
50 procent eller mindre enligt artiklarna 78-83 eller iii) multilaterala banker med en
kreditrisk som &r jamférbar med centralbankernas.

Dessutom foreskriver direktivet att bibehdllandekravet inte ska gélla i) transaktioner
som grundar sig pa ett klart, transparent och almant tillgangligt index dar de
underliggande referensenheterna & identiska med de enheter som bildar ett index av
enheter som har stor omsittning eller som & andra Gverldtbara vardepapper an
vardepapperiseringspositioner och ii) syndikerade lan, forvarvade fordringar eller
kreditswappar nar dessa instrument inte anvands for att paketera och/eller sékra en
vardepapperisering som omfattas av bibehdllandekravet.

Den logiska grunden for dessa undantag ar att vardepapperiseringar med ovannamnda
underliggande exponeringar inte medfor nagra stora problem i form av avvikande
incitament, eftersom a) de vardepapperiserade tillgangarna medfor en synnerligen 1&g
risk eller b) emittenten har sma mdgjligheter att ssmmansétta vardepapperiseringen pa
ett sadant st att det missgynnar investerarna, eftersom véardepapperiseringens
sammansattning bestams av sammanséttningen av ett index. Att syndikerade lan,
forvarvade fordringar och kreditswappar namns innebar inte att dessa utgor ett
undantag, utan det & bara ett klargorande av att dessa typer av instrument i sig inte
utgor véardepapperiseringar — sdvida de inte faktiskt anvands for att paketera en
vardepapperisering — och darfor inte omfattas av bibehallandekravet.

Europeiska banktillsynskommitten hdvdar att dessa undantag inte gor det mgjligt att
kringga bibehdllandekravet i situationer déar detta bor géla, men pdpekar vidare att
undantaget for institut med en tilldelad riskvikt pd 50 procent eller mindre kan
betraktas som problematiskt. Europeiska banktillsynskommittén menar att riskvikter
pa 50 procent och mindre i enlighet med artiklarna 78-83 i kapitalkravsdirektivet ges
till kreditriskexponeringar for enheter som vérderas hogt av kreditvarderingsinstituten,
och konstaterar att en sadan kreditvardering inte alls & nagon garanti for enhetens
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(6)

formaga att terbetala sina kreditkrav, vilket den rédande krisen har bevisat. P4 samma
sétt havdar Europeiska banktillsynskommitten att undantag for delstatliga regeringar
och multilaterala utvecklingsbanker bor begransas till de exponeringar som behandlas
som exponeringar mot nationella regeringar och centralbanker pa grund av deras laga
kreditrisk. Kommissionen kan hédlla med om synpunkten att de exponeringar som
réknas upp bland undantagen inte & likvardiga nér det galler riskprofil, men i
allménhet anser kommissionen att alla uppréknade exponeringar kan anses ha en
relativt 18g kreditrik. Det & en bedomningsfraga vad som &r en godtagbar riskniva for
den hér typen av undantag, och Europeiska banktillsynskommittén utvecklade inte den
har frégan ytterligare. Kommissionen anser dessutom att oron nar det gdler
kreditvérderingar i princip & beréttigad, men att det inte finns ndgra alternativa sétt att
maéta risker forutom kreditinstitutens egna bedémningar som skulle kunna némnas i
lagstiftningen. N&r det géler balansen anser kommissionen att de befintliga
undantagen ska behdllas i brist pa tydliga bevis for att antingen risknivan i de aktuella
exponeringarna, eller kreditvarderingsinstitutens varderingar som en ungeférlig
beddmning av exponeringarnas riskniva, ar bristfaliga.

Vidare anser Europeiska banktillsynskommittén att ett ytterligare undantag bor inforas
i artikel 122a for att forhindra att vardepapperiseringar grundande pa ett instituts egna
skulder, inbegripet tackta obligationer vilkas underliggande sakerheter finns pa den
emitterande institutionens balansrdkning, faller inom ramen for artikel 122a.
Kommissionen anser att en vardepapperisering av en banks egna skulder, i synnerhet
fordringar pa tackta obligationer, & av ett sddant slag att den bor omfattas av de
befintliga undantagen for exponeringar mot ingtitut savida inte banken i fraga ar
externt varderad och har en synnerligen svag kreditvardighet®. Darfor kommer
kommissionen inte att Gvervaga att fored a detta kompletterande undantag, eftersom de
befintliga undantagen bor behallas.

C) YTTERLIGARE BESTAMMEL SER OCH SKYDDSATGARDER

(7)

(8)

| sin begdran om réd fragade kommissionen Europeiska banktillsynskommittén om
ytterligare bestammelser och skyddsétgarder skulle laggas till formuleringen av
artikel 122a for att forhindra att emittenter ges mojlighet att  kringga
bibehallandekravet. Ett bekymmer som kommissionen tagit upp i detta sammanhang
a formagan att strukturera transaktioner sa att man undviker tillampning av
bibehdllandekravet, i synnerhet genom avgiftss och premiesystem. Europeiska
banktillsynskommittén havdar i detta fall att det inte skulle vara majligt att beakta alla
faktorer som skulle kunna undergrava bibehallandekravets effektivitet. Darfor bor
sadana fragor enligt Europeiska banktillsynskommittén bemotas med ett krav pa att
emittenterna ska tillhandahdla uppgifter om avgifts- och erséttningssystem for att
investerare ska kunna bilda sig en uppfattning om hur dessa paverkar originatorns
intressen.

Kommissionen haller med Europeiska banktillsynskommittén om att det & svart att
genom lagstiftning undanroja ala forsok fran emittenter att minska effektiviteten hos
minimikravet pa 5 procents bibehadllande. Som vi namnt tidigare i rapporten spelar
investerarnas noggranna genomgangar en central roll, eftersom de &en omfattar den
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bibehadllandepolicy som tillampas i enskilda vérdepapperiseringar. Det & de
investerande kreditinstituten som har ansvaret for att de noggranna genomgangar som
foreskrivs i artikel 122a4 a och 122.a4 b genomfdrs, bade nar det géler
bibehallandemekanismen och transaktionens riskprofil i alméanhet. Detta ansvar
inbegriper &ven risker som orsakas av ovanliga avgiftssystem. Tillsynsmyndigheterna
har i sin tur ett ansvar att setill att detta gors pa ett andamalsenligt satt. Kommissionen
anser att kraven pa noggranna genomgangar i artikel 122a kan utgora en tillracklig
grund for att se till att investerare agerar ansvarsfullt i detta avseende, och
tillsynsmyndigheterna skulle kunna utarbeta ytterligare riktlinjer for detta andamal.

| ett annat sammanhang konstaterar Europei ska banktillsynskommittén att det i artikel
122ainte finns ndgon information om den exakta mekanismen for informationskraven,
och betonar sarskilt att den nuvarande formuleringen endast kréver att originatorerna
uttryckligen meddelar att de uppfyller bibehdlandekravet. Europeiska
banktillsynskommittén befarar att detta krav skulle kunna tolkas brett. Europeiska
banktillsynskommittén rekommenderar déarfor att kommissionen Gvervéager huruvida
ordalydelsen ar tillrackligt tydlig for att uppna sitt mal, i synnerhet med tanke pa att
detta krav ar tankt att uppfyllas kontinuerligt. Kommissionen haller med om att den
kompromisstext som togs fram under lagstiftningsprocessen inte innebar nagot direkt
krav pa vardepapperiseringens emittent, utan endast indirekt via investeraren. | detta
avseende erinrar kommissionen om att det var ett medvetet beslut att kréva att
investerarna ser till att emittenterna bibehaller exponeringen, eftersom de emittenter av
vardepapperiseringar som tar sig in i EU:s investeringsportfoljer inte nédvandigtvis
gédva & understdllda EU-lagstiftningen. Mot bakgrund av detta problem maste vi
finna en balans for att ta fram en ordalydelse som ocksa ar effektiv nar det galler
vardepapperiseringar som uppkommit utanfor EU, samtidigt som den inte blir alltfor
betungande for EU:s investerare. | synnerhet méaste kravet terigen ses mot bakgrund
av det ytterligare kravet pa investeraren att analysera originatorns faktiska dtagande.
Kommissionen hdller dock med om att frdgan om behovet av tydligare krav pa
emittenten kréver ytterligare behandling och anser att det kan finnas ett svar pa den hér
frigan i den padgdende internationella utvecklingen som kan resultera i
bibehdllandekrav @ven inom andra jurisdiktioner. Kommissionen kommer darfor att
folja upp den har fragan ytterligare i bevakningen av den relevanta utvecklingen
utanfor EU.
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D) GRUPPSTRUK TURER

(10)

(11)

Nér det galler gruppstrukturer papekar Europei ska banktillsynskommittén att principen
om tilldampning av bibehdllandekravet bade for enskilda enheter och pa gruppniva helt
sakert kommer att forbli standard sd lange som bibehdllandekravet kan uppfyllas pa
gruppniva nér originatorerna eller de medverkande instituten tillhor samma grupp. For
den sistnamnda mojligheten galler en uppséitning stranga villkor. Darfor ar
bibehdllandekravet inte obligatoriskt for enskilda enheter nar det rér sig om en
specialiserad enhet som inte direkt utfardar de vérdepapperiserade exponeringarna,
men som tillhér samma grupp som de utfardande enheterna. Europeiska
banktillsynskommittén konstaterar att skillnader i regelverket (s.k. regelarbitrage)
eventuellt skulle kunna uppsta i grénsoverskridande grupper dar olika enheter &r
baserade i olika jurisdiktioner, men anser att den kommande tillampningen av
Europeiska banktillsynskommitténs genomforanderiktlinjer fér samordnad tillsyn bor
behandla den har fragan.

Europei ska banktillsynskommittén lyfter fram ett ytterligare problem, namligen att den
enhet som bibehaller intressen i vardepapperiseringen & andra enheter i gruppen kan
forsvinna ur gruppen genom t.ex. en forséljning. Europeiska banktillsynskommittén
papekar att de Gvriga enheternai gruppen i safall skulle behdva l6sa frégan genom att
aterigen anta exponering for véardepapperiseringen sa att de aven i fortsittningen
uppfyller bibehdllandekravet. Nar detta har skett kan bibehdllandekravet forvantas
uppnasitt syfteigen.

11

SV



	1. FÖRVÄNTAD ÖVERGRIPANDE EFFEKT AV ARTIKEL 122A
	2. EFFEKTIVITETEN HOS MINIMINIVÅN FÖR BIBEHÅLLANDE
	3. SLUTSATSER
	A) METODER FÖR BIBEHÅLLANDE
	B) UNDANTAG
	C) YTTERLIGARE BESTÄMMELSER OCH SKYDDSÅTGÄRDER
	D) GRUPPSTRUKTURER

