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(Férberedande akter)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 22 augusti 2018

om ett forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om emission av sikerstillda obligationer

och offentlig tillsyn 6ver sikerstillda obligationer och om indring av direktiv 2009/65/EG och

direktiv 2014/59/EU; samt ett forslag till Europaparlamentets och ridets forordning om indring av
férordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar i form av sikerstillda obligationer

(CON/2018/37)
(2018/C 382/03)

Inledning och rittslig grund

Den 28 mars 2018 och den 13 april 2018 mottog Europeiska centralbanken tva begdranden frn Europeiska unionens
rdd respektive Europaparlamentet om ett yttrande om 1) ett forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
emission av sdkerstillda obligationer och offentlig tillsyn over sikerstillda obligationer och om 4ndring av
direktiv 2009/65/EG och direktiv 2014/59/EU (") (nedan kallat direktivforslaget) och 2) ett forslag till Europaparlamentets
och rddets forordning om édndring av forordning (EU) nr 575/2013 vad giller exponeringar i form av sakerstillda obli-
gationer (*) (nedan kallat forslaget till forordning), tillsammans bendmnda forslagen till direktiv och forordning.

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pa artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska unionens funk-
tionssitt eftersom direktivforslaget och forslaget till férordning innehéller bestimmelser som beror 1) Europeiska cen-
tralbankssystemets (ECBS) grundldggande uppgift att utforma och genomféra penningpolitiken i enlighet med
artikel 127.2 forsta strecksatsen i fordraget, 2) ECBS medverkan till att de behoriga myndigheterna smidigt kan genom-
fora sin politik ndr det géller tillsyn 6ver kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet enligt artikel 127.5 i férdra-
get, 3) de uppgifter i samband med tillsynen 6ver kreditinstitut som ECB tilldelas enligt artikel 127.6 i fordraget.
I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits
av ECB-rédet.

Allminna kommentarer

ECB vilkomnar syftena med forslaget till direktiv och forordning, dvs. att frimja en ytterligare integration av EU:s
finansmarknader och fordjupa kapitalmarknadsunionen. ECB stoder en utvecklad, harmoniserad, hogkvalitativ och trans-
parent marknad for sikerstillda obligationer i unionen och ser direktivforslaget som ett viktigt steg pd vigen mot att
skapa en sddan marknad. ECB ser ocksd ett virde i att direktivforslaget utgor en utgdngspunkt for ny nationell lagstift-
ning avseende sikerstillda obligationer. Genomférandet av direktiviorslaget kommer dock inte nodvindigtvis att med-
fora en fullstindig harmonisering i den utstrickning som medlemsstaterna ges flexibilitet vid dess genomforande. Den
flexibilitet som tilldts bor inte hota mélet om ytterligare konvergens pd vigen mot en gemensam, hog standard i alla
medlemsstater.

Den dtskillnad som gors mellan olika produktforordningar inom ramen for de initiativ som ingdr i en Gvergripande
strategin for kapitalmarknadsunionen gor det mojligt att beakta produktspecifika aspekter. I detta sammanhang stoder
ECB direktivforslagets forslag att ESN-papper (European secured note) bor regleras i en separat rittsakt. Detta tillviga-
gdngssitt beaktar de speciella, hogkvalitativa tillgdngar som ingér i sikerhetsmassan for europeiska sikerstillda obligatio-
ner, och undviker att blanda olika tillgdngsklasser.

(') COM(2018) 94 final.
() COM(2018) 93 final.
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[ direktivforslaget finns bestimmelser om att tillsynen over sikerstillda obligationer ska ske genom nationella behoriga
myndigheter. Denna produkttillsyn skiljer sig frén, och péverkar inte, ECB:s tillsynsuppgifter som framgar av radets for-
ordning (EG) nr 1024/2013 ('). Direktivforslaget paverkar inte ECB:s exklusiva uppgift att bevilja och dterkalla tillstind
for kreditinstitut (?) vilket, beroende pa olika nationella regelverk, kan inkludera ett generellt tillstdnd att emittera sdker-
stillda obligationer. Dirutover dr ECB fortsatt behorig att sikerstilla att de tillsynsrisker som utgdr frén sakerstillda
obligationer samt investeringar i dessa hanteras och bedéms pa ett lampligt sitt av kreditinstituten.

Eurosystemet godtar sikerstillda obligationer som uppfyller godtagbarhetskriterierna for Eurosystemets penningpolitiska
transaktioner. Eurosystemet koper sikerstillda obligationer inom ramen f6r Eurosystemets program for kop av siker-
stillda obligationer (CBPP3) som utgor en del av det expanderade programmet for kop av tillgdngar (APP) (). Forslagen
till direktiv och forordning dr fristiende frdn Eurosystemets ramverk for sikerheter samt CBPP3, eftersom dessa utgor
penningpolitiska instrument som faller inom Eurosystemets exklusiva behorighet.

Specifika kommentarer avseende direktivforslaget
1. Definitioner

ECB foresldr att man lagger till termen "frivilligt overvirde i sikerhetsmassan” som en ytterligare komponent av
overvirde i sdkerhetsmassan, sé att frivilligt overvirde i sdkerhetsmassan omfattas av separeringskrav. Pd sd sitt
skulle man sikerstilla att frivilliga dvervirden i sikerhetsmassan omfattas av skyddsmekanismerna enligt Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU (4.

2. Godtagbara tillgangar

2.1 ECB vilkomnar de kvalitativa kraven pa godtagbara tillgdngar enligt vilka sikerstdllda obligationer méste ha siker-
heter, vilket inkluderar bade vissa fordefinierade hogkvalitativa tillgdngar (°) och “andra tillgdngar av hog kvalitet”
som uppfyller sdrskilda krav. Vad giller dessa "andra tillgdngar av hog kvalitet” dr de relevanta kraven eventuellt inte
tillrackliga for att sikerstdlla en harmoniserad behandling av tillgdngar som tillgdngar av hog kvalitet, med beak-
tande av det principbaserade tillvigagdngssitt som tillimpas i direktivforslaget. ECB anser dirfor att man bor infora
stringare krav i direktivforslaget.

2.2 Vad giller godtagbarheten av tillgdngar som &r lokaliserade utanfor unionen bor det finnas en Gvre grins for sidana
tillgdngar, detta for att sikerstilla att sakerhetsmassan ér tillrackligt homogen och for att frimja de europeiska sir-
dragen hos produkter som sikerstillda obligationer, och underlitta investerarnas forstdelse for de risker som saker-
hetsmassan omfattas av.

2.3 En homogen sikerhetsmassa ar ett viktigt kriterium for transparenta, hogkvalitativa sikerstillda obligationer, och
dirfor bor en homogen sikerhetsmassa helst bara bestdr av en tillgdngsklass. Medlemsstaterna far dock tilldta att
sikerhetsmassan ar blandad om de anger vilka skyddsmekanismer som krivs for att sikerstdlla att riskprofilen pa
tillgdngarna i en sdkerhetsmassa ar tillrackligt likartad och att sikerhetsmassans sammansittning inte forindras pd
ett avgorande sitt Gver tiden.

2.4 Direktivforslaget bor fortydliga att separeringskravet giller for alla tillgingar, inbegripet tillgdng som utgor Gver-
virde i sikerhetsmassan, dven om det ror sig om ett frivilligt 6vervirde i sikerhetsmassan. Detta krav bor dock inte
omfatta tilliggsgarantier avseende program med sikerstillda obligationer som krdvs av nationell lagstiftning

(") Rédets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sirskilda uppgifter till Europeiska centralbanken
i friga om politiken for tillsyn 6ver kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, s. 63).

() Se artikel 4.1 a i férordning (EU) nr 1024/2013.

(}) Europeiska centralbankens beslut ECB[2014/40 av den 15 oktober 2014 om genomf6randet av det tredje programmet for kop av

sikerstillda obligationer (EUT L 335, 22.11.2014, s. 22).

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inréttande av en ram for aterhdmtning och resolution av

kreditinstitut och virdepappersforetag och om éndring av radets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets

direktiv 2001/24/EG, 2002/47[EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Euro-

paparlamentets och rddets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190). Se sarskilt

artiklarna 76.2 e och 79.1 a enligt vilka medlemsstaterna ska sakerstilla att det finns ett lampligt skydd for arrangemang med saker-

stillda obligationer for att forhindra bl.a. 6verforing av vissa delar av egendom, rattigheter och skulder som utgor eller ingdr som en

del i arrangemanget med sikerstillda obligationer i vilket institutet under rekonstruktion ar en part. Se dven s. 141 i EBA Report on

Covered Bonds: Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the EU av den 20 december 2016 (EBA-Op-2016-23),

(nedan kallad EBA:s rekommendation)

() Se artikel 129.1 a—g i férordning (EU) nr 575/2013.

(4
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avseende sikerstillda obligationer, men som inte i sig utgor en del av Gvervirdet i sikerhetsmassan ('). Direktiv{or-
slaget bor ocksd fortydliga att tillgdngarna i sdkerhetsmassan bor separeras antingen genom att a) tillgdngarna
i sikerhetsmassan registreras i ett register over sddana tillgdngar, b) tillgdngarna i sikerhetsmassan overfors till ett
specialforetag (SPV), eller ¢) tillgdngarna i sikerhetsmassan innehas av ett specialiserat hypoteklaneinstitut.

2.5 Tillsynen Gver emittenter av sikerstdllda obligationer bor kompletteras av en kontinuerlig 6vervakning av saker-
hetsmassan. Direktivforslaget bor uppstilla ett obligatoriskt krav pé att kreditinstitut som emitterar sikerstillda obli-
gationer utndmner en Overvakare av sikerhetsmassan, detta bor inte bara vara frivilligt. I manga medlemsstaters
nationella lagstiftning finns redan i dag krav pd att man utndmner en overvakare av sikerhetsmassan. En overvakare
av sikerhetsmassan bor dtminstone uppfylla de minimikrav som framgar av direktivforslaget. Kravet att en overva-
kare av sikerhetsmassan ska vara en enhet som ar atskild frin och oberoende av det kreditinstitut som emitterar
sikerstillda obligationer, samt 4ven 4atskild frdn och oberoende av institutets revisor, forebygger eventuella
intressekonflikter.

2.6 Flera av direktivforslagets bestimmelser om information till investerarna vilkomnas. For det forsta miste informa-
tion till investerarna ldmnas for alla reglerade sikerstillda obligationer. For det andra ska information till investe-
rarna nu rapporteras varje kvartal i stillet for varje halvir. Omfattningen pd informationen till investerarna har
utvidgats till att dven omfatta nivderna pd avtalsenligt och frivilligt 6vervirde i sdkerhetsmassan samt dven detalje-
rad information om rinte-, valuta-, kredit-, marknads- och likviditetsrisker. Dessa bestimmelser limnar dock alltfor
mycket tolkningsutrymme av dessa krav for bdde emittenter och behériga myndigheter. Mojligheterna for olika
tillvigagdngssitt avseende t.ex. definitioner och dataformat kan forsvra en gemensam forstéelse av den information
som tillhandahalls. For att underldtta investerarnas due diligence-arbete och forbittra jamforbarheten mellan saker-
stillda obligationer bér ytterligare och mer detaljerad information krivas. Denna information bor ges i en standardi-
serad form.

3. Tackning och likviditetskrav

3.1 En gemensam berdkningsmetod av tdckningskravet baserad p& en berdkningsmetod med nominella virden
underlittar visserligen jimforelser av sikerstdllda obligationer frin olika medlemsstater och fran olika emittenter,
men den kan inte anvindas pé derivatkontrakt. Det lagstadgade Gvervirdet i sdkerhetsmassan bor inte ingd i tick-
ningskravet, eftersom dess syfte ar att sikerstilla forekomsten av ytterligare tillgdngar vilket innebér att det redan
omfattas av andra bestimmelser i direktivforslaget. Varken fordringar med eller utan sikerhet dir det dr osannolikt
att gildendren kommer att betala eller dir skulden redan har forfallit till betalning (*) bor tas med vid berdkningen
av tickningen, eftersom dubbel regresstritt i dessa fall skulle vara svagare. Det krdvs flera nya kriterier for att garan-
tera investerarskyddet. For det forsta bor dtminstone samma tak for beldningsgrad (LTV) som framgér av forordning
(EU) nr 575/2013 () tillimpas vid berdkningen av minimitickningskraven. I detta hinseende bor en harmonisering
av LTV-berdkningen sikerstillas genom att man anvinder en transparent indexering, en drlig justering av tillgng-
arna i sikerhetsmassan och att man anvinder lanens aktuella vérde i stillet for lanens ursprungliga vrde. Darutover
bor substituttillgdngar inte ingd i tickningskravet, och om dessa dndd ingdr bor man begrinsa de tillgdngar som tas
med vid berikningen av tickningskravet.

3.2 Tillgdngar som uppfyller kraven for tillgdngar pd nivd 1 eller nivd 2A () bedoms vara likvida tillgdngar som ar
limpade att ingd i sikerhetsmassans likviditetsbuffert. Tillgdngar pd nivd 2B som bl.a. inkluderar virdepapper med
bakomliggande tillgdngar, virdepapper emitterade av foretag och aktier som uppfyller vissa krav (), 4r mindre lik-
vida och bor dirfor inte ingd i sakerhetsmassans likviditetsbuffert. Dirutover bor tillgdngarna som har emitterats av
sjdlva kreditinstitutet, dess moderbolag, dess dotterbolag eller av ett specialféretag for virdepapperisering som kre-
ditinstitutet har nira forbindelser med (°), inte anvindas som en del av likviditetsbufferten s att man undviker en
koncentration av foretag inom emittentens foretagsgrupp eller foretag med nira forbindelser till emittenten. Med-
lemsstaterna bor sakerstilla en tillracklig grad av diversifiering () for att mojliggora en snabb likvidering av dessa
tillgdngar utan en betydande virdeforlust.

(") Vad giller spanska sdkerstillda obligationer (s.k. cédulas) utgor t.ex. hela hypoteksportfoljen en extra garanti till den nodvindiga nivin
av overvirdet i sikerhetsmassan. Den extra garantin fordndras over tiden.

(¥ Se artikel 178 i forordning (EU) nr 575/2013.

() Se artikel 129.1 i forordning (EU) nr 575/2013.

(*) Se artiklarna 10 och 11 i kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europa-
parlamentets och rédets forordning (EU) nr 575/2013 ndr det giller likviditetstickningskravet for kreditinstitut (EUT L 11, 17.1.2015,
s. 1).

() Se artikel 12 i den delegerade forordningen (EU) 2015/61.

(®) Se artikel 7.3 i den delegerade forordningen (EU) 2015/61.

() Se artikel 8.1 i den delegerade forordningen (EU) 2015/61.
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3.3 Sdkerhetsmassans likviditetsbuffert bor ticka alla nettolikviditetsutfloden under 180 dagar eftersom en likvidi-
tetsbuffert dven bor ticka en eventuell insolvens hos emittenten. Man bor darfor inte sluta tillimpa detta krav, vilket
for narvarande ar fallet i direktivforslagets artikel 16.4, enligt vilken ndgon likviditetsbuffert inte behovs om andra
likviditetskrav framgdr av andra rittsakter i unionsritten. ECB anser dock att det aktuella kravet enligt vilket de
likvida tillgdngarna, for att fa ingd i ett kreditinstituts likviditetsbuffert, inte fir vara intecknade (), bor fortydligas
i detta ssmmanhang.

3.4 Direktivforslaget tillter att berdkningen av kapitalbeloppet for sikerstdllda obligationer med forlangningsbara 16p-
tidsstrukturer grundas pd den sikerstdllda obligationens slutliga forfallodag i stillet for den ursprungliga
forfallodagen inom ramen for kraven pa en likviditetsbuffert for sikerhetsmassan. Detta innebdr i praktiken att det
for denna typ av sdkerstdllda obligationer inte finns ndgot krav pd likviditetsbuffert for kapitalbeloppet pad den pla-
nerade forfallodagen. Kravet pd en likviditetsbuffert for sikerhetsmassan for beridkningen av kapitalbeloppet for
sikerstdllda obligationer med forlangningsbara 16ptidsstrukturer bor grundas pa de planerade forfallodagarna, efter-
som dessa sikerstillda obligationer forvintas aterbetalas pd de planerade forfallodagarna och konsekvenserna av att
betalning ej sker pd de planerade forfallodagarna kan bli avsevirda for kreditinstitutens finansieringsmojligheter.
Loptiden for sddana sakerstillda obligationer bor i normalfallet inte forlingas om det finns tillrickliga likvida medel
for att betala innehavarna av de sikerstillda obligationerna pa den planerade forfallodagen. Om man inte har nigon
likviditetsbuffert for kapitalbeloppet pd den planerade forfallodagen kan alltsd sannolikheten for att 16ptiden for
sddana sakerstillda obligationer forlings oka (3.

4. Sd kallade soft bullet och conditional pass-through strukturer

4.1 Utvecklingen av innovativa sakerstillda obligationer har varit snabb, och man bor kontinuerligt folja denna for att
sikerstdlla att marknadsutvecklingen dr héllbar. Under de senaste dren har sikerstillda obligationer med forling-
ningsbara loptidsstrukturer som ger det emitterande kreditinstitutet mojlighet att forldnga 16ptiden blivit allt popula-
rare, medan de specifika riskerna som utgér fran dessa produkter inte utretts i tillricklig omfattning ().

4.2 Under vissa forutsittningar tilldter direktivforslaget f6rlingningsbara loptidsstrukturer. ECB dr medveten om att det
inte 4r mojligt att helt forbjuda loptidsforlingningar som beslutas ensidigt i alla medlemsstater eftersom de
nationella regelverken for sikerstillda obligationer skiljer sig 4t, mojligheterna att variera de avtalsméssiga
bestimmelser som reglerar de sikerstdllda obligationerna samt &dven pga. olika nationella regler avseende
fallissemang och icke-betalning i avsaknad av forbud mot frivilliga fallissemang. Genom att direktivforslaget tilldter
att de kriterier som utloser en forlingning fir definieras genom avtal, kan konsekvensen bli att marknaden for
sikerstillda obligationer blir mer heterogen, ndgot som forhindrar harmonisering. ECB foresldr darfor att de krite-
rier som utloser en forlingning méste vara forankrade i lag, inte bara baserade pé avtal.

4.3 T detta sammanhang noteras att Europeiska bankmyndigheten (EBA) har foreslagit en uppsittning specifika villkor
som sikerstdllda obligationer med forldngningsbara loptidsstrukturer bor uppfylla for att dtnjuta formanlig risk-
viktsbehandling. En l6ptidsforlingning fir endast ske om béda foljande tvd kriterier uppfylls: i) emittenten av en
sikerstdlld obligation har fallerat, och ii) den sikerstillda obligationen uppfyller inte lingre vissa fordefinierade kri-
terier/tester som indikerar att den sikerstillda obligationen sannolikt inte kommer att terbetalas pd den planerade
forfallodagen (*). Dessa tvd krav skulle begrinsa det emitterande kreditinstitutets mojligheter att ensidigt besluta om
en loptidsforlangning.

5. Ett effektivt samarbete mellan tillsynsmyndigheter

Mot bakgrund av ECB:s behorighet avseende kreditinstitutens tillsynsrisker dr det viktigt for ECB att sikerstilla att
de risker som utgdr fran emissionen av sikerstillda obligationer hanteras pé ett lampligt sétt. ECB bor ddrfor pé ad
hoc-basis ha mojlighet att begira in relevant information fran de behoriga myndigheterna som utovar tillsyn over
sikerstdllda obligationer sé att denna information kan beaktas vid tillsynen over respektive kreditinstitut.

(") Se artikel 7.2 i den delegerade forordningen (EU) 2015/61.

(%) Sedven punkt 2.2.4 i yttrande CON/2017/46. Alla ECB:s yttranden finns pd ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu.

(}) Se dven sidorna 17 och 18 i ECB:s bidrag till Europeiska kommissionens samrad om halvtidsversynen 2017 av handlingsplanen for
kapitalmarknadsunionen, finns pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu

(*) Sesidan 137 i EBA:s rekommendation.


http://www.ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu
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6.  Beteckning

Aven om konceptet med en sirskilt beteckning for sikerstillda obligationer som emitterats av kreditinstitut som ar
etablerade i EU har sina fordelar, dterstar det frdgor som t.ex. vilken myndighet som ar behorig att bevilja en sddan
beteckning samt specifika krav avseende sjilva beviljandet, frigor som madste 16sas i medlemsstaterna. Man kan inte
helt utesluta att vissa investerare kan forvixla beteckningens engelska kortform "ECB” (European Covered Bond),
med kortformen for Europeiska centralbanken (ECB). Dirfor vore ett mer neutralt namn, t.ex. sikerstdlld EU-obliga-
tion, att foredra.

Specifika kommentarer avseende forslaget till forordning
7. Overvirde i sikerhetsmassan och ersdttningstillgdngar

7.1 ECB vilkomnar ett harmoniserat tillvigagdngssitt avseende minimivirdet pa overvardet i sikerhetsmassan. ECB for-
ordar en gemensam berikningsmetod utan undantag. ECB har darfor invindningar mot forslaget att tillimpa olika
krav i vissa situationer. Bortsett fran svérigheterna med ett gemensamt krav i hela unionen hinvisar ECB till
Baselkommitténs nyligen antagna standarder ('), och anser att ett krav om 5 procent ar rimligt.

7.2 ECB vilkomnar det faktum att forslaget till forordning fortydligar att taken for beldningsgrad bor tillimpas som
mjuka tickningsgrinser. Det finns t.ex. ingen grins for storleken pé ett underliggande 1an, men ett sidant lan kan
endast bidra till kraven pa tickning upp till hogst respektive tak for beldningsgrad. Detta tak for beléningsgraden
bor inte bara tillimpas nir ett sddant lin inkluderas, utan under lanets hela 16ptid. I detta sammanhang ar det
viktigt att hela lanebeloppet, inklusive 1dnedelen som overstiger det tillimpliga taket for belaningsgraden, omfattas
av separeringen av tillgdngar i sikerhetsmassan i enlighet med direktivforslaget. Vad giller taken for beldningsgrad
borde egendomens virde &vervakas och uppdateras minst en gdng per dr via en indexeringsmekanism, utéver de
andra krav som stills avseende sikerheter i form av fastigheter enligt artikel 208 i forordning (EU) nr 575/2013.

7.3 Mot bakgrund av rederindringens utmaningar pga. av verksamhetens mycket cykliska natur (*) borde man undanta
sikerstdllda obligationer baserade pd ldn som beviljats mot skeppsinteckningar fran den férmansbehandling som
framgér av artikel 129.4 och 129.5 i forordning (EU) nr 575/2013.

7.4 Det dr lampligt att de tillgdngar som kan bidra till det obligatoriska &vervardet i sikerhetsmassan bor vara godtag-
bara tillgdngar enligt vad som framgar av forslaget till férordning, och att de omfattas av samma grénser for expo-
neringsstorlek som framgér av forslaget till forordning.

7.5 Det ar viktigt att ha kvalitativa krav pd ersdttningstillgdngar for sikerstillda obligationer, och det ar lampligt att
samma krav tillimpas som for godtagbara tillgdngarna i enlighet med forslaget till forordning. Dessa kvalitativa
kriterier bor dock kompletteras med en kvantitativ begrinsning (}). Den kvantitativa begrinsningen skulle ytterligare
reglera sammansittningen av sikerhetsmassan for att sikerstilla att den 4r homogen, och underlitta for investeraren
att gora sitt due diligence-arbete. Enligt EBA:s analys innehdller en avsevird majoritet av de nationella regelverken
avseende sikerstdllda obligationer regler om sammansittningen pd, och kvantitativa begrinsningar av,
ersdttningstillgingar (). ECB rekommenderar dirfor att forslaget till forordning bor innehélla ett krav om att
ersittningstillgdngar inte far overstiga 20 procent av det totala nominella beloppet av emittentens alla utestiende
sikerstillda obligationer.

I de fall dir ECB rekommenderar att forslagen till direktiv och forordning ska dndras anges de specifika forslagen i ett
separat tekniskt arbetsdokument som &tfoljs av en forklaring. Det tekniska arbetsdokumentet finns pa engelska pa ECB:s
webbplats.

Utfdrdat i Frankfurt am Main den 22 augusti 2018.

Mario DRAGHI
ECB:s ordforande

(") Se Basel III: Finalising post-crisis reforms, 7 december 2017, finns pd Banken for internationell betalningsutjamning (BIS) webbplats
www.bis.org som forordar att 10-procentskrav.

() Se ECB Banking Supervision reviews lending to troubled shipping sector, 17 maj 2017, finns pd ECB:s webbplats for banktillsyn
www.bankingsupervision.europa.eu

() Sesidan 139 i EBA:s rekommendation.
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