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BEGRUNDEL SE

BAGGRUND FOR FORSLAGET
Begrundelse og formal

Udviklingen af et simpelt, transparent og standardiseret securitiseringsmarked er en af
hjarnestenene i kapitalmarkedsunionen (CMU) og det bidrager til Kommissionens
prioriterede m8l om at stette jobskabelse og en tilbagevenden til bagedygtig vakst'. En
ramme af hgj kvalitet for EU-securitisering kan fremme integrering af EU's finansielle
markeder, bidrage til at diversificere finansieringskilderne og frigare kapital, sdledes at det
bliver lettere for kreditinstitutter og langivere at yde lan til husholdningerne og erhvervslivet.

Kommissionen har i sit arbejdsprogram for 2015° fastlagt marettede aktioner med 10
prioriteter og meddelt - som led i prioriteten med henblik pa at udvikle et mere udbygget og
retfaardigt indre marked med et styrket industrigrundlag - at den ville indfare en EU-ramme
for simpel, transparent og standardiseret securitisering. | investeringsplanen for Europa, som
Kommissionen prassenterede den 26. november 2014, er oprettelsen af et baaredygtigt marked
for securitisering, hvor de fejltagelser, der blev begdet inden krisen, ikke gentages, udpeget
som et af de fem omrader, hvor der er behov for handling pa kort sigt®.

Securitisering vedrgrer transaktioner, der ger det muligt for en langiver eler andre
eksponeringsleverende institutter — normalt et kreditingtitut — at refinansiere en rackke 1an
eller aktiver (f.eks. reakreditlan, billan, forbrugerlan, kreditkort) ved at konvertere dem til
vaadipapirer. Langiveren eller det eksponeringsleverende institut tilrettelaagger en portefalje
a sne lan i forskellige risikokategorier, der er skroaddersyet til investorernes
risiko/gevinstprofil. Afkastet til investorerne skabes af pengestrammene fra de underliggende
|an. Disse markeder er ikke rettet mod detailinvestorer.

Securitisering er et vigtigt element i velfungerende kapitalmarkeder. Ve struktureret
securitisering kan blive en vigtig kanal til at diversificere finansieringskilderne og fordele
risici mere effektivt i EU's finansielle system. Dette vil give mulighed for en bredere fordeling
af risskkoen i den finansielle sektor og bidrage til at frigere kreditinstitutternes balancer for at
give mulighed for yderligere langivning til erhvervsiivet. Generelt kan det gge det finansielle
systems effektivitet og give yderligere investeringsmuligheder. Securitisering kan skabe bro
mellem kreditinstitutter og kapitalmarkeder med en indirekte fordel for virksomheder og
borgere (f.eks. gennem billigere 1an og erhvervsfinansiering af lan i fast gendom og
kreditkort) og give relevante investorer eksponering mod aktivklasser, der er afkoblet fra
udstederens kreditrisiko.

Som falge af den amerikanske subprimekrise i 2007-2008 traf de offentlige myndigheder en
rakke foranstaltninger for at gere securitiseringstransaktioner mere sikre og simple, samt
sikre, at der findes passende incitamenter til at styre risici — herunder gennem hgjere
kapitalkrav, due diligence og god forretningsskik samt krav om obligatorisk
risikotilbageholdelse for at sikre, at securitiserede produkter ikke indgés udelukkende med
henblik pa salg til investorer, hvilket var en fremherskende praksis i tiden op til den
finansielle krise i 2008 (en s&kaldt "originate to distribute"-model)*. Disse reformer var

! Se kommissionsformand Junckers politiske retningslinjer pa
http://ec.europa.eu/priorities/docsy/pg_en.pdf.

2 COM(2014) 910 final.

3

COM(2014) 903 final.

EU’s kreditingtitutter og investeringsselskaber, der handler som investorer, har siden 2011 vaaet
forpligtet til at kontrollere, at eksponeringsleverende banker eller organiserende institutter har bevaret
en gkonomisk interesse i transaktionen svarende til mindst 5% af de securitiserede aktiver. Denne
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nadvendige for at sikre finansiel stabilitet. Som falge af disse reformer er alle securitiseringer
i EU nu ngjereguleret.

Det europadske securitiseringsmarked har siden begyndelsen af den finansielle krise vaaret
afdaampet, hvilket er i modsagning til markederne i USA, som har rejst sig, og dette til trods
for, a EU's securitiseringsmarkeder i modsadning til de amerikanske klarede krisen
forholdsvis godt, og hvor det tab, der blev realiseret painstrumenter med oprindelse i EU, var
meget lavere end sammenlignet med USA. F.eks. ndede AAA-ratede amerikanske
securitiseringsinstrumenter med sikkerhed i boligldn (RMBS) en misligholdelsesrate pa 16 %
(subprime) og 3% (prime). Derimod ndede misligholdelsesraterne for europadske RMBS
adrig over 0,1%. Forskellen er endnu sterre for BBB-ratede produkter, hvor
misligholdelsesraterne for amerikanske RMBS toppede ved 62 % og 46 % (henholdsvis
subprime og prime), mens EU's produkternes mislighol del sesrater toppede ved 0,2 %.

Securitiseringsmarkederne i USA har andre karakteristika end i EU og pa enkelte nationale
delmarkeder, som hver har forskellige grader af fragmentering og effektivitet, og den staarkere
genopretning skyldesi hvert fald delvis den offentlige stette. Naesten 80 % af de amerikanske
securitiseringsinstrumenter nyder godt af offentlige garantier fra statsstettede virksomheder
(f.eks. Fannie Mae og Freddy Mac). Banker, som investerer i disse produkter, drager sdledes
ogsafordel af lavere kapitalomkostninger i henhold til de amerikanske regler.

Dette forslag er baseret pa det, der er blevet indfart i EU for at imadega de risici, der er
forbundet med yderst kompleks, ikketransparent og risikobetonet securitisering. At fokusere
pd en bedre differentiering og udviklingen af simpel, transparent og standardiseret
securitisering er et naturligt skridt med henblik pa at opbygge et baaredygtigt EU-marked for
securitisering, der bade fremmer EU's investeringer og en passende risikostyring. Dette
forslag til forordning har sdledes il formal:

1) at opbygge markederne pa et mere bagedygtigt grundlag, sledes at simpel,
transparent og standardiseret securitisering kan virke som en effektiv
finansieringskilde til gkonomien

2) a give mulighed for produktiv og effektiv risikooverfarsel til en bred vifte af
institutionelle investorer og banker

3) a gere det muligt for securitisering a fungere som en effektiv
finansieringsmekanisme for en ra&kke langsigtede investorer og banker

4)  at beskytte investorer og handtere systemiske risici ved at forhindre, at man
igen anvender forfejlede "originate to distribute”-modeller.

Det farste skridt i opbygningen af et marked for simpel, transparent og standardiseret
securitisering er at identificere solide instrumenter baseret pa klare kriterier. Det naeste skridt
er at tilpasse lovgivningen for at give mulighed for en mere risikof @ som tilgang.

Det er ikke hensigten at afskaffe det, der allerede er blevet indfert i EU for at imadega de
risici, der er forbundet med yderst kompleks, ikketransparent og risikobetonet securitisering.
Dette forslag vil dog gere det lettere at identificere simple, transparente og standardiserede
produkter. Lovgivningen ber give investorerne tillid og en hgj standard for EU for at hjadpe
parterne med at evaluere de risici, der er forbundet med securitisering (bade inden for og pa
tvaas af produkter). Den nye EU-ramme vil dog ikke fritage investorerne fra at udvise
grundig due diligence. Den tager heller ikke hensyn til kreditriskoen ved de securitiserede
lan, og investorerne har sdledes adgang til hele viften af investeringsmuligheder, der er

tilgang blev efterfaigende udvidet til ogsd at omfatte forsikringssektoren og en del of
kapitalforvaltningssektorerne.
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tilpasset deres risikovillighed. Begrebet "simpel, transparent og standardiseret” (STS) daskker
hele processen, hvorefter securitiseringen struktureres, og ikke den underliggende
kreditkvalitet af de pagaddende aktiver. Det betyder sdledes ikke, at visse ikke-STS
securitiseringer, f.eks. med mindre simple strukturer, ikke kan vaare dannet af underliggende
eksponeringer med passende kreditkvalitetskarakteristika.

| sine konklusioner pa mgdet den 25. og 26. juni 2015 noterede Det Europadske Rad sig, at
securitisering kan udgere en effektiv mekanisme til at overfare risici fra kreditinstitutter til
ikkekreditingtitutter og dermed gge de farstnaa/ntes kapacitet til at yde |an, men ogsa til at
kanalisere ikkekreditinstitutfinansiering til virksomhedernes driftskapital. Det Europadske
Rad opfordrede Kommissionen til at foresld en ramme for STS-securitisering og bygge videre
pa de tarige igangveaende initiativer pa europadsk og internationalt plan, og dette som en
prioritet senest ved udgangen af 2015.

| sin beslutning fra juli 2015 om CMU i den europaaske gkonomi bemazkede Europa-
Parlamentet, at udviklingen af simpel, transparent og standardiseret securitisering ber
udnyttes bedre, og det glasdede sig over initiativet med henblik pa at etablere et bagredygtigt
0g transparent securitiseringsmarked ved at udvikle specifikke lovgiviningsmasssige rammer
med en ensartet definition af securitisering af hgj kvalitet kombineret med effektive metoder
til overvagning, maling og styring af risici. Dette fordag til forordning sondrer mellem
bestemmelser, der finder anvendelse pa STS-securitiseringer, og dem, der finder anvendelse
Pa STS- og ikke-STS-securitiseringer.

Over ensstemmelse med gad dende bestemmelser pa politikomr adet

| dag er de lovgivningsmaessige rammer for securitisering i EU fastlagt i en lang ragkke EU-
retsakter. Disse omfatter forordningen om kapitalkrav for banker®, Solvens I1-direktivet® for
forsikringsselskaber samt UCITS-” og FAIF-direktiverne for kapitalforvaltere. De gaddende
retsforskrifter, navnlig om videregivelse af oplysninger og transparens, er ogsa fastsat i
forordningen om kreditvurderingsbureauer® (CRAIII) og i prospektdirektivet'®. Der findes
ogsa elementer vedrgrende den tilsynsmaessige behandling af securitisering i nogle af
Kommissionens lovgivningsmaessige fordlag, som der i gjeblikket forhandles om
(bankstrukturreformen og pengemarkedsfonde).

Der findes ligel edes en raskke bestemmel ser i forskellige delegerede retsakter. EU har allerede
taget skridt til at skabe en differentieret regulering i to delegerede retsakter, der vedrerer de

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmasssige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om aandring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L
176 af 27.6.2013, s. 1).

6 Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse
af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens 1) (EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1).
! Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og

administrative bestemmelser om visse ingtitutter for Kkollektiv investering i vaardipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

8 Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om andring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).

° Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 1).
10 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal

offentliggeres, nér vaadipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om adring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).
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tilsynsmeessige  krav for forsikringsselskaber (under Solvens Il-direktivet') og
kreditinstitutters likviditet (gennem forordningen om likviditetsdaskningsgrad™). Denne
tilgang hjadper med bedre at differentiere mellem de simple, transparente og standardiserede
produkter pa den ene side og de mere ikketransparente og komplekse pa den anden side. Dette
kan gare visse securitiseringer mere attraktive ved at reducere hindringerne for adgang til
securitiseringsprocessen og ved at forbedre likviditeten og markedets dybde. Denne
differentiering vil dog ikke fritage investorerne fra at udvise due diligence. Vedtagelsen af
disse delegerede retsakter i 2014 var forelgbige skridt, som nu skal suppleres af yderligere
foranstaltninger, der bygger pd EU's og internationale initiativer til harmonisering af
regul eringsmaessi ge standarder.

En lang rakke internationale og europadske offentlige myndigheder har for nylig gjort et
betydelig politisk arbejde med hensyn til securitisering. Dette forslag er baseret pa disse
initiativer.

P& globalt plan har Baselkomitéen for Banktilsyn (BCBS) og Den Internationale
Barstilsynsorganisation (I0SCO) sammen ledet en tvaasektoriel taskforce om hindringerne
for securitisering. Den har haft til hovedopgave at udarbejde kriterier til at identificere simple,
transparente og sammenlignelige securitiseringsinstrumenter. Gruppen offentliggjort et sad
globale kriterier den 23. juli 2015%,

| december 2014 offentliggjorde BCBS reviderede standarder vedrarende kapital behandlingen
af banker, der investerer i securitisering. Komitéen vil i de kommende maneder ogsa overveje,
om og hvordan de kriterier, som udarbejdes af BCBS-IOSCO-taskforcen for ssmple og
transparente securitiseringer, skal indarbgdes i de lovgivningsmaessige rammer om
kapitalkrav for securitisering.

P& EU-plan har en rakke offentlige myndigheder beskadtiget sig med dette spargsma som
en reaktion pa securitiseringsmarkedernes langsomme genopretning. For eksempel iveaksatte
Den Europadske Centrabank (ECB) og Bank of England (BoE) en offentlig hering i maj
2014 om et mere velfungerende securitiseringsmarked i Den Europad ske Union.

Efter anmodning fra Kommissionen i januar 2014 afgavn Den Europaaske
Banktilsynsmyndighed (EBA) den 7. juli 2015 en anbefaling til Kommissionen om en ramme
for kvalificering af securitiseringer. Den foreslar kriterier til at definere simple, transparente
og standardiserede securitiseringstransaktioner, herunder et specifikt ssg elementer til
kortfristede securitiseringer inden for et ABCP-program. EBA foreslog ogsd en mere
risikofglsom tilsynsmaessig behandling af langfristede securitiseringsinstrumenter samt af
ABCP i forbindelse med de tilpassede kapitakrav, som blev foreddet i Basa-
securitiseringsrammen fra 2104 for at tage hgjde for den relativ lavere risikograd ved STS-
securitisering, samtidig med at den lovpligtige kapital holdes inden for en ramme, som
afspejler "prudentia surcharge’.

Endelig har Det Fadles Udvalg af Europaaske Tilsynsmyndigheder gransket den eksisterende
EU-ramme med hensyn til oplysningskrav og forpligtelser vedrerende due diligence,

1 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF om adgang til og udevelse af forsikrings- og
genforsikringsvirksomhed (Solvens 1) (EUT L 12 af 17.1.2015, s. 1).

Kommissionens delegerede forordning af 10. oktober 2014, som supplerer forordning (EU)
nr. 575/2013 med hensyn til likviditetsdagkningskrav for kreditingtitutter (EUT L 11 af 17.1.2015, s. 1).
13 Findes p& http://www.bis.org/bcbs/publ/d332.htm.
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tilsynsindberetning og risikotilbageholdelse. Det fadles udvalg undersggte ogsa mulige
uoverensstemmelser i den nuvaerende ramme. En detaljeret rapport blev offentliggjort den 12.
maj 2015.

Overensstemmelse med andre EU-politikker

Dette forslag til securitiseringsforordning stetter investeringsplanen for Europa, som
Kommissionen fremlagde i 2014, med henblik pa at fijerne de vigtigste hindringer for
investeringer. Denne nye tilgang vil bidrage til at afhjedpe den aktuelle mangel pa
finansiering af realgkonomien i EU.

Dette initiativ er en del af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen (CMU), der blev
vedtaget af Europa-Kommissionen i dag. CMU er en af Kommissionens prioriteter, der har til
forma at sikre, at det finansielle system statter beskadtigel se og vaekst og hjad per med at lase
de demografiske udfordringer, som Europa st&r over for. Formdet er at skabe bedre
sammenhaang mellem opsparing og vakst og give flere muligheder og bedre afkast for
opsparere og investorer. Det er ligeledes hensigten at give virksomhederne flere
finansieringsmuligheder pa forskellige stadier af deres udvikling og at kanalisere
investeringer derhen, hvor de kan udnyttes mest produktivt, og siledes @ge mulighederne for
EU's virksomheder og infrastrukturprojekter.

K ommissionen offentliggjorde en grenbog om opbygning af CMU baseret pa heringer fra den
18. februar til den 13. maj 2015. Stersteparten af respondenterne bekragftede de omrader, der
naavnes i grenbogen, og hvor der skal gares en indsats for at styrke EU's kapitalmarkeder™.
De berarte parter stettede ligeledes udviklingen af en EU-ramme for at fremme simpel og
transparent securitisering, og der blev fremfert detaljerede synspunkter som led i en saarskilt
haring.

En rakke EU-institutioner og -organer har ud over investeringsplanen for Europa og
finansielle lovgivningsmeessige  initiativer  taget initiativ  til  a  genopbygge
securitiseringsmarkederne og g@ge tilliden i forhold til, hvordan markedet fungerer. |
samarbejde med Den Europadske Investeringsbank og Den Europadske Investeringsfond
arbejder Kommissionen pa at hjadpe med at finansiere sma og mellemstore virksomheder
(SMV'er), f.eks. under Cosme-programmet og Kommissionens og EIB's fadles initiativer
gennem anvendelse af securitiseringsinstrumenter.

| anden halvdel af 2014 ivegksatte ECB et program for opkeb af veadipapirer af asset-
backed-typen (ABSPP), som sigter mod yderligere at fremme transmissionen af
pengepolitikken. Sammen med andre monetage foranstaltninger (malrettede langfristede
markedsoperationer, TLTRO), programmet for opkeb af dakkede obligationer (Covered
Bonds Purchase Programme, CBPP) har opkabsprogrammet for offentlige udstedelser (PSPP)
til hensigt at lette kreditgivning til gkonomien i euroomradet. Det fremgar af de operationelle
detaljer i programmet, der blev vedtaget den 2. oktober 2014, hvilke ABS ECB kan kgbe.
Kriterierne afspejler hovedsagelig ECB's gaddende ramme for sikkerhedsstillelse for
refinansieringsoperationer. De er stort set i overensstemmelse med de nugaddende kriterier |
Kommissionens del egerede retsakter og med dette fordlag.

14 Se|[link to feedback statement to be inserted].
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2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET

Retsgrundlag

Dette fordag er baseret pa artikel 114 i traktaten om Den Europadske Unions funktionsméade
(TEUF), der er retsgrundlaget for foranstaltninger med henblik pa en tilnsamelse af
medlemsstaternes love og administrative bestemmelser, der vedrerer det indre markeds
oprettel se og funktion.

Dette retsgrundlag er ogsa blevet anvendt af EU-lovgiveren ved vedtagelsen af
kapitalkravsforordningen (CRR) (forordning (EU) nr.575/2013), forordningen om
kreditvurderingsbureauer (CRAIII) (forordning (EU) nr. 1060/2009) og forordning (EU)
nr. 648/2012 (om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre), hvis
bestemmel ser er indeholdt i eller bliver amdret ved denne forordning.

Dette forslag aandrer ligeledes visse bestemmelser i Solvens Il-direktivet og ophaever
bestemmelser i UCITS- og FAIM-direktiverne. Disse direktiver er baseret pa traktatens
artikel 53 sammenholdt med artikel 62. Selv om retsgrundlaget for disse bestemmelser ikke -
som for dette forslag - er traktatens artikel 114, ville deres retsgrundlag have vaaet artikel 114
i TEUF, hvis de var blevet vedtaget saaskilt fra disse direktiver. Deres hovedmd er
etableringen og funktionen af det indre marked, navnlig ved at sikre lige konkurrencevilkar pa
det indre marked for investorer og udstedere, der beskadtiger sig med securitisering.

Naer hedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

Formdlet med dette forslag er at genopbygge et bagredygtigt securitiseringsmarked, som vil
forbedre finansieringen af EU's gkonomi og samtidig sikre finansiel stabilitet og
investorbeskyttelse. For at gennemfare dette marked har forslaget til formal at skabe en
reguleringsmaessig platform, som kan opbygge investorernes tillid, at skabe mere
sammenhaag og standardisering pd markedet og at indfere et mere risikofglsomt regel st
(viasandring af CRR og den delegerede Solvens |1-retsakt).

Securitiseringsprodukter er en del af EU's abne og integrerede kapitalmarkeder. Securitisering
forbinder finansielle institutioner fra forskellige medlemsstater og tredjelande: De lan, der
securitiseres, kommer som regel fra bankerne, mens finansielle institutioner som f.eks.
forsikringsselskaber og investeringsfonde investerer i disse produkter, og dette pa tvaa's af de
europadske gramser, men ogsa globalt. Securitiseringsmarkedet er derfor af international
karakter.

Medlemsstaterne kan ikke selv tradfe foranstaltninger, der er tilstragkkelige til at genopbygge
securitiseringsmarkederne. EU har pa internationalt niveau gjort sig til fortaler for standarder
til at identificere simpel, transparent og standardiseret securitisering (STS). Sadanne
standarder vil gare det |ettere for investorerne at identificere de kategorier af securitiseringer,
hvor de underliggende risici lettere og gennemsigtigt kan analyseres.

Hvis medlemsstaterne gennemfarer disse internationale standarder, kan det fare til forskellige
tilgange og dermed skabe en de facto-hindring for greanseoverskridende investorer og
underminere investorernes tillid til STS-standarden. Dertil kommer, at EU pa grund af de
mere risikof @l somme tilsynskrav for ST S-securitisering skal definere, hvad STS-securitisering
er, da den mere risikofglsomme tilsynspraksis for banker og forsikringsselskaber ellers vil
kunne anvendes pa forskellige typer af securitisering i forskellige medlemsstater. Dette vil
medfare ulige konkurrencevilkar og tilsynsarbitrage. EU-lovgivningen har for s vidt angar
den manglende konsekvens og standardisering allerede harmoniseret en rakke elementer
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vedrgrende securitisering, navnlig definitioner, regler om fremlagygelse af oplysninger, due
diligence og risikotilbageholdelse samt tilsynsmaessig behandling af regulerede enheder, der
investerer i disse produkter. Disse bestemmelser er blevet udviklet inden for rammerne af
forskellige retsakter (CRR, Solvens II, UCITS, CRA-forordningen og FAIF-direktivet),
hvilket har fart til visse uoverensstemmelser i de krav, der gadder for forskellige investorer.
En forbedring af disse bestemmelsers indbyrdes sasmmenhaang og yderligere standardisering
kan kun opnas pa EU-plan.

Denne foranstaltning sender et klart og sammenhaangende signal i hele EU om, at visse
securitiseringer har klaret sig godt under den finansielle krise, og a de kan vage nyttige
investeringer for forskellige typer af professionelle investorer, for hvilke lovgivningsmaessige
hindringer (mangel pa passende tilsynsmaessig behandling, inkonsekvent behandling pa tvaars
af finansielle sektorer) ber fjernes. Foranstaltninger pa nationalt plan kan ikke pa effektiv vis
skabe en mere risikof@lsom behandling af securitiseringer, da den tilsynsmaessige behandling
alerede er fastsat i EU-lovgivningen, og de kan heller ikke sikre overensstemmelse og
standardisering af de bestemmelser, der i dag er omfattet af forskellige EU-retsakter, f.eks.
med hensyn til fremlasggel se af oplysninger, due diligence og risikotilbagehol del se.

Proportionalitetsprincippet

De valgte politiklgsninger er at indfere kriterier for STS-securitisering, der finder anvendelse
palang- og kortfristet (herunder ABCP) securitisering. Ansvaret for at sikre, at disse kriterier
er opfyldt, pahviler primaat eksponeringsleverende og organiserende institutter, der bar sikre,
at en STS-securitisering opfylder de STS-kriterier, der er meddelt ESMA. Investorer ber
udvise due diligence fer investering i STS-securitiseringer og i passende grad sadte deres lid
til STS-meddelelsen og de oplysninger, der fremlagyges af det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut og securitiseringsenheden med saaligt formd (SSPE).
Fremgangsmaden styrkes gennem tilsyn, gramseoverskridende tilsynsmasssig koordinering og
en sanktionsmekanisme. EU-rammen vil indeholde regler om transparens, due diligence og
risikotilbagehol del se.

Samtidig er markedsdeltagere ikke forpligtet til at udstede og investere i STS-securitiseringer:
Eksponeringsleverende ingtitutter kan stadig levere ikke-STS-securitiseringer eller
securitiseringer, der er mere simple, transparente og standardiserede end kreevet i STS-
kriterierne. Man har ved udarbejdelsen af STS-kriterierne forsggt at tilpasse dem efter de
gaddende kriterier i de delegerede retsakter™ vedrarende likviditetsdaskningsgrad (LCR) og
Solvens|l og fraBCBS/IOSCO og EBA.

For savidt angar overholdelse af STS-kravene er den mest passende mekanisme, der er blevet
identificeret, at sikre, at ansvaret fortsat pahviler eksponeringsleverende institutter og
investorer, under tilsynsmyndighedernes kontrol. Sidstneevnte er i stand til at overvage
markedsudviklingen og kontrollere, at en transaktion opfylder alle STS-krav, samt palasgyge
sanktioner, hvor det er nadvendigt. Pa den ene side har den finansielle krise vist, at investorer
tidigere har stolet for meget pa tredjemand, f.eks. kreditvurderingsingtitutter. Denne
overdrevne tillid til tredjemand har svaskket investorernes due diligence. Dette var ogsa delvis
resultatet af, at der i lovgivningen blev henvist til tredjemand ("hardwiring™), hvilket derfor
ber undgas. Selv om tredjeparter stadig pa frivillig basis kan spille en vigtig rolle, pahviler det
i henhold til dette forslag fortsat eksponeringsleverende institutter og investorer at udvise due
diligence. Pa den anden side, hvis tilsynsmyndighederne udever en forudgaende administrativ
kontrol og erklager, at en securitisering opfylder de gaddende STS-krav, ville det flytte

1 Se fodnote 16 og 17.

DA



DA

ansvaret over pa de offentlige myndigheder, hvilket kan medfare en risiko for moral hazard,
nar det er de eksponeringsleverende institutter, de organiserende institutter og SSPE'erne, der
ber tage ansvaret.

Endelig er EU's securitiseringsramme blevet affattet, nar det har veaet relevant, i
overensstemmelse med de gaddende definitioner og bestemmelser i EU-retten om
fremlagggelse af oplysninger, due diligence og risikotilbageholdelse. Dette vil sikre, at
markedet fortsat kan fungere pa grundlag af den gaddende retlige ramme, ndr denne ramme
ikke er amdret, sdledes at omkostningerne ikke gges unadigt og at der ikke skabes
lovgivningsmaessige forstyrrelser. Den vil ogsa fortsat sikre investorbeskyttelse, finansiel
stabilitet og samtidig bidrage mest muligt til finansieringen af EU's gkonomi. Der er foretaget
aandringer, ndr det har vaaret ngdvendigt for at skabe en harmoniseret EU-ramme.

En harmonisering af den geddende lovgivningsmaessige ramme pa EU-niveau kan ikke i sig
selv fare til en standardisering af alle processer og praksisser pa securitiseringsmarkederne.
Derfor opfordrer forsaget markedsaktererne til at arbejde pa yderligere standardisering af
markedspraksis. Det fremgik for eksempel af den offentlige hering, at det ser lovende ud med
hensyn til yderligere standardisering af dokumentationen vedrgrende securitisering foretaget
af markedsaktererne selv, f.eks. ved Dutch Securitisation Association (DSA). Denne tilgang
kunne udvides til andre medlemsstater og aktivklasser for yderligere at standardisere
securitiseringspraksis og dermed reducere omkostningerne for alle markedsdeltagere samt
lette investeringer i securitiseringer. Kommissionen opfordrer markedsdeltagere og deres
faglige sammenslutninger til at arbejde med yderligere standardisering, og den vil overvage
0g yde bistand, hvis det er ngdvendigt.

| konsekvensanalysen behandles proportionalitetsprincippet yderligere i afsnit 4.4.

Reguleringsmiddel/reguleringsform

Dette forslag tager sigte pa at skabe et bagedygtigt marked for STS-securitisering. Til dette
forma indeholder forslaget de kriterier, der skal opfyldes af securitiseringer, og det fastsadter
de nadvendige tilsynsmaessige rammer og samler de gaddende EU-retlige bestemmelser om
securitisering for sa vidt angér risikotilbageholdelse, fremlagggelse af oplysninger og due
diligence.

STS-kriterierne ber vaae ensartede i hele EU. Der findesi gjeblikket tilsvarende kriterier med
et mere begramset anvendel sesomrade i to delegerede forordninger vedtaget af Kommissionen
(de delegerede LCR- og Solvens ll-retsakter). Dertil kommer, at omfattende regler om
fremlagggelse af oplysninger, risikotilbageholdelse og due diligence er fastsat i en rakke
forskellige EU-forordninger (CRR, den delegerede Solvens I1-retsakt, den delegerede CRA-
forordning og den delegerede FAIF-forordning).

Artikel 114, stk. 1, i TEUF danner retsgrundlaget for en forordning, ved hvilken der indferes
fadles bestemmelser med henblik pa at opna et mere velfungerende indre marked. Kriterierne
for STS-securitisering og harmonisering af de gaddende EU-retlige bestemmelser om
securitisering for sa vidt angdr risikotilbageholdelse, fremlagggelse af oplysninger og due
diligence vil understette, at det indre marked fungerer sikkert og korrekt. Et direktiv ville ikke
fare til samme resultater, da gennemfarelsen af et direktiv kan fere til divergerende
foranstaltninger pa nationalt plan, hvilket kan fere til konkurrenceforvridning og
tilsynsarbitrage. Ydermere er sterstedelen af EU's bestemmelser pa dette omrade allerede
blevet vedtaget i form af forordninger.
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Oprettelsen af denne retlige ramme kraaver vedtagelse af en raskke retsakter. For det farste en
securitiseringsforordning, der skaber ensartede definitioner og regler patvaas af de finansielle
sektorer og harmoniserer reglerne om risikotilbageholdel se, due diligence og fremlagygel se af
oplysninger. | samme forordning fastsedtes kriterierne for STS-securitisering for alle
finansielle sektorer, godkendte aktivklasser og transaktionsstrukturer samt relevante
markedsdeltagere pa tvaas af sektorer. Denne forordning ber ogsd opheeve diverse
bestemmelser i sektorbestemt lovgivning, der bliver overfladige. For det andet foreslas der
ogsa retsakter med henblik pd en mere risikofgisom tilsynsmaessig behandling af
securitisering for kreditinstitutter. For kreditinstitutter er de nuvagrende tilsynsbestemmelser
fastsat i CRR og for forsikringsselskaber i den delegerede Solvens I1-retsakt. Et forslag om
andring af CRR begr sdledes vedtages, mens den delegerede Solvens Il-retsakt ogsa ber
aandres, ndr de retlige rammer for securitisering er vedtaget.

For sd vidt angdr tidsplanen for disse instrumenter udger de forskellige retsakter en
sammenhamngende pakke, da der for STS-securitisering vil vaae en saalig skraeddersyet
tilsynsbehandling. Det er derfor vigtigt, at Kommissionen udarbejder en omfattende pakke,
der indeholder alle relevante elementer.

For at sikre, a de lovgivningsmaessige rammer for securitisering i forbindelse med
forsikringsselskaber er forenelige med indholdet af denne forordning, er det ngdvendigt at
foretage en raskke aandringer af Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 2015/35 (den
delegerede Solvens |1-retsakt). For det farste ber dens definitioner vedrgrende securitisering
bringes pa linje med definitionerne i dette forslag. For det andet - og pa grund af den direkte
anvendelighed af kravene om risikotilbageholdelse og due diligence i naar'vaarende fordlag til
forordning - kan de tilsvarende krav fra den delegerede Solvens II-forordning ophaeves efter
dette forslags ikrafttreedelse. Endelig - og i betragtning af den brede stette i den offentlige
hering om CMU-gregnbogen til, at de ikkeforanstillede trancher af STS-securitiseringen ogsa
ber nyde godt af et tilpasset kapitalkrav i henhold til Solvens Il med sterre risikof@ somhed -
vil Kommissionen udarbejde en ny kalibrering. Metoden vil fglge et transparensprincip
baseret pa kapitakravet for de underliggende eksponeringer, forhgiet med en
ikkeneutralitetsfaktor for at tage hgjde for securitiseringens modelrisiko. Kapitalkravene for
de underliggende eksponeringer vil veae baseret pa de nuvagende kalibreringer i
Kommissionens delegerede retsakt (EU) 2015/35, og ikkeneutralitetsfaktoren vil vaae rettet
ind i forhold til de gennemsnitsfaktorer, der fremgér af anbefalingen fra EBA af 7. juli 2015™.
Denne metode vil resultere i en vasentlig reduktion af kapitakravene for STS
securitiseringens ikkeforanstillede trancher. Der vil ligeledes blive foretaget tekniske
forbedringer af metoden til beregning af kalibreringerne for de foranstillede trancher. Disse
kalibreringsandringer vil ske som en andring af Kommissionens delegerede retsakt (EU)
2015/35.

Kommissionen har befgjelse til allerede at vedtage disse amndringer af den delegerede Solvens
[1-forordning. Da de nye kalibreringer vil skulle henvise til dette forslag og navnlig STS
kravene, kan de ngdvendige amdringer kun vedtages efter vedtagelse af dette fordag.
Kommissionen vil bestraebe sig pa at sikre, at de nye kalibreringer i forsikringsbranchen og
banksektoren finder anvendelse fra samme dato.

Endelig vil dette forslag pa et senere tidspunkt blive fulgt op af et forslag om aandring af den
delegerede LCR-retsakt for at bringe den i overensstemmelse med denne forordning. Navnlig
vil kriterierne for anerkendelse af securitiseringer som niveau 2B-aktiver i artikel 13 i naavnte

16 Se www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf.
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delegerede retsakt blive aandret for at bringe dem i overensstemmelse med de generelle STS-
kriterier som fastsat i denne forordning. Der foreslds ikke pa nuvaarende tidspunkt nogen
aandringer af disse delegerede retsakter. De feglger en anden procedure og afhaanger af
resultatet af de lovgivningsmasssige forhandlinger om denne pakke.

3. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALY SER

Hearing af inter esser ede parter

Der blev afholdt en offentlig hering om en eventuel EU-ramme for simpel, transparent og
standardiseret securitisering mellem den 18. februar og den 13. mg 2015. Der er modtaget
120 svar’. Generelt viste heringen, at det ber prioriteres at udvikle en EU-ramme for simpel,
transparent og standardiseret securitisering (se resumé af svarene i bilag 10 il
konsekvensanal ysen nedenfor).

Respondenterne var generelt enige om, at EU-securitiseringerne under krisen havde klaret sig
langt bedre end de amerikanske securitiseringer, og at der er behov for at andre de nuvaaende
lovgivningsmasssige rammer. Dette vil kunne bidrage til genopbygningen af det europadske
securitiseringsmarked pd en bagedygtig made og give adgang til en supplerende
finansieringskilde for EU's gkonomi samt sikre finansiel stabilitet.

Inputtet fra de interesserede parter blev taget i betragtning. En raskke markedsdeltagere
foretrak oprettelsen af private organer til at fungere som "certificeringsorganer” eller
"kontrolorganer" i forbindelse med STS-securitiseringer. De fremfarte, at den obligatoriske
anvendelse af eksterne parter kunne bidrage til at overvinde den nuvagrende stigmatisering af
securitiseringer og til at opbygge investorernes tillid til STS-securitiseringer. Den frivillige
deltagelse af tredjeparter med ekspertise i STS-securitisering, der bidrager til at kontrollere,
om en securitisering opfylder STSkravene, kan hjadpe badde investorer og
eksponeringsleverende institutter med at foretage deres vurdering. Som det imidlertid
understreges af flertallet af tilsynsmyndigheder i den offentlige hering, er det vigtigt, at
investorer fortsat foretager deres egen vurdering, da de i sidste ende er ansvarlige for deres
egne investeringsbeslutninger. Kommissionen mener ogs3, a den gunstigere
tilsynsbehandling i bank- og forsikringssektoren vil give investorer et tilstragkkeligt
incitament til at investerei STS-securitiseringer.

Ekspertbistand

Kommissionen har indhgstet vaadifulde erfaringer gennem sin deltagelse i draftelserne og
udvekslingen af synspunkter til oplysning af den fadles BCBS-10SCO-taskforce om
securitiseringsmarkeder og gennem sin deltagelse i BCBSs gennemgang af
kapitalbehandlingen. Kommissionen har ogsa fulgt arbejdet vedrgrende centrale aspekter af
securitisering i Det Fadles Udvalg af Europaaske Tilsynsmyndigheder (ESA'er) samt hos de
enkelte medlemmer (EBA, ESMA og EIOPA). Tre offentlige haringer, som blev gennemfart i
2014 af henholdsvis ECB-BoE, BCBS-10SCO og EBA, har givet vaadifulde oplysninger om
de interesserede parters synspunkter om securitiseringsmarkederne. Kommissionen har i
forbindelse med sin egen offentlige haring bygget pa disse andre haringer og fokuseret pa at
indsamle yderligere oplysninger om centrale spargsma. Kommissionen har mgdtes med
offentlige myndigheder, centralbanker, repreesentanter for den private sektor og IMF.
Overordnet set bekradter disse hgringer pa internationalt niveau de synspunkter, der kom til

o Se falgende websted: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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udtryk i Kommissionens egen haring, og de giver yderligere feedback om de relative fordele
ved nogle af de foresl&ede politiske |gsningsmodeller.

K onsekvensanalyse

Der blev med henblik pa udarbejdelsen af dette forslag foretaget en konsekvensanalyse, som
blev dreftet med en tvaatjenstlig styringsgruppe. Konsekvensanalysen blev forelagt Udvalget
for Forskriftskontrol den 17. juni 2015. Udvalgets made fandt sted den 15. juli 2015.
Udvalget afgav en positiv udtalelse og opfordrede til andringer og yderligere input pa
felgende omréder: det aktuelle securitiseringsmarked i de forskellige medlemsstater og de
sandsynlige virkninger af initiativet pa dette niveau, beskrivelse af forbindelsen mellem de
konstaterede problemer og initiativets malsagtninger samt af de mal, der realistisk set kan
opnas, og en oversigt over fordele og ulemper i konsekvensanalysens politikmuligheder.
Disse spargsmd er blevet behandlet og indarbejdet i den endelige udgave, der findes pa
Kommissionens websted.

Malrettet regulering og forenkling

Dette fordag forenkler og harmoniserer de gaddende retlige bestemmelser, der finder
anvendelse pa securitiseringer. Det er ikke let at give en pdlidelig vurdering af den yderligere
finansiering, som en stigning i securitiseringsmarkederne kan give, da det afhaanger af en lang
rakke faktorer, sdsom makrogkonomiske betingelser og pengepolitik, aggregeret
kreditefterspargsel eller udviklingen af alternative finansieringskilder. Alle disse kan aandre
sig gennem tiden og pavirke det endelige resultat. Hvis f.eks. situationen pa
securitiseringsmarkedet blev den samme som far krisen for sa vidt angar det gennemsnitlige
udstedel sesniveau, og hvis kreditinstitutterne anvendte ny gaddsudstedelse til at yde ny kredit,
ville disse vage i stand til at yde et yderligere kreditbelgb til den private sektor pa 100-150
mia. EUR. Dette ville vaae ensbetydende med en stigning p& 1,6 % i udlan til virksomheder
og husholdninger i EU.

Disse finansielle instrumenter er ikke passende for detailinvestorer som feglge af
risikoniveauet og den iboende kompleksitet. De politikmuligheder, der vadges i dette forglag,
vil fa en rakke positive virkninger pa finansieringen af SMV'er (se bilag 6 il
konsekvensanalysen). For det ferste vil det bidrage til SMV-finansiering gennem to
forskellige kanaler: Udlan til SMV'er gennem SMV-ABS'er og kortfristede 1an gennem enkle
og transparente ABCP-investeringsselskaber. For det andet ber initiativet give bankerne et
redskab til at overfare risici, sa de ikke figurerer pa deres balance. Dette betyder, at banker
bar frigere mere kapital, som derefter kan anvendes til at yde ny kredit, herunder til SMV'er.
Endelig - ved at indfgre en enkel og sammenhaangende EU-ramme for securitisering og
tilskynde markedsaktererne til yderligere at udvikle standardisering - vil initiativet mindske
de operationelle omkostninger i forbindelse med securitisering. Da disse omkostninger er
hgjere end gennemsnittet for securitisering af SMV-lan, bar dette fald i omkostningerne have
en saglig gavnlig virkning pd omkostningerne i forbindelse med SMV-lan.

Grundlaeggender ettigheder

Kun bestemmel serne om beskyttelse af personoplysninger (artikel 8), friheden til at oprette og
drive egen virksomhed (artikel 16) og forbrugerbeskyttelse (artikel 38) i EU's charter om
grundlaeggende rettigheder er til en vis grad relevante for dette forsag. Begraasning i
udevelsen af disse rettigheder og friheder tillades som fastsat i chartrets artikel 52.

For dette fordag er det mal af almen interesse, som begrunder visse begramsninger i de
grundlaaggende rettigheder, malet om at sikre markedsintegritet og finansiel stabilitet.
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Friheden til at oprette og drive egen virksomhed kan blive bergrt af nadvendigheden af at
opfylde visse krav med hensyn til risikotilbageholdelse og due diligence for at sikre en
samordning af interesser i investeringskaaden og sikre, at potentielle investorer handler pa en
forsigtig made. For s& vidt angar beskyttelse af personoplysninger kan videregivelsen af visse
oplysninger om lanet vagre ngdvendig for at sikre, at investorerne er i stand til at udvise due
diligence. Det skal dog bemaakes, at disse bestemmelser allerede findes i EU-retten. Dette
fordag forventes ikke at have indvirkning pa forbrugerne, da securitisering ikke henvender sig
til disse. For alle kategorier af investorer vil STS-securitisering imidlertid muliggere en bedre
analyse af de pagaddenderisici, hvilket bidrager til investorbeskyttel sen.

4, VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Dette fordag til lovgivning vil fa begramsede konsekvenser for EU's budget. Det vil indebaae
yderligere politikudvikling inden for Kommissionen og i de tre europadske

tilsynsmyndigheder. De europadske tilsynsmyndigheder vil desuden fa overdraget specifikke
koordineringsopgaver med henblik pa at sikre en konsekvent gennemferelse af STS-rammen i
EU. Enfinansieringsoversigt er fremlagt i et bilag til neavaarende forslag.

5. ANDRE ELEMENTER
. Gennemfar elsesplaner og overvagning, evaluering og rapportering

Eftersom det foresldede instrument er en forordning, der i betydeligt omfang er baseret pa
gaddende EU-ret, er det ikke nadvendigt at udarbejde en gennemfarel sesplan.

Forordningen omfatter overvégning og evaluering, foretaget af de europadske
tilsynsmyndigheder og Kommissionen. For det farste bgr EBA i naat samarbejde med ESMA
og EIOPA offentliggere en rapport om gennemferelsen af STS-kravene, om de
foranstaltninger, som tilsynsmyndighederne har truffet, og om de vaesentlige risici og nye
sarbarheder, der kan vaae opstdet under gennemfarelsen, og endelig om de initiativer, som
markedsdeltagerne har truffet for at fremme standardisering pa EU-securitiseringsmarkedet.
Desuden skal ESMA i naat samarbejde med de to andre europad ske tilsynsmyndigheder tre ar
efter denne forordnings ikrafttraeden fremlasgge en rapport om anvendelsen af kravene om
transparens og om graden af securitiseringsmarkedets transparensi EU.

For det andet vil Kommissionen evaluere og rapportere om, hvorledes denne forordning
fungerer, fire ar efter dens ikrafttraaden og forel aagge denne rapport for Europa-Parlamentet og
Rédet, om ngdvendigt ledsaget af et lovgivningsforslag.

Forordningen vil sdledes blive gjort til genstand for en komplet evaluering med det forma
bl.a. at undersgge, hvor effektiv den har vaaret med hensyn til at na sine mal.

Graden af opfyldelsen af den ferste mdlsagning (differentiere simple, transparente og
standardiserede securitiseringsprodukter fra andre typer af securitisering) vil blive malt i
forhold til STS-produkternes priser og udstedel sesniveauer. En stigning af begge parametre i
forhold til ikke-STS-produkter vil vaae et tegn pa differentiering og dermed for opnaelse af
det farste mal.

Det andet ma (fremme af standardisering af procedurer og praksis pa
vaa dipapirmarkederne, tackle reguleringsmasssige uoverensstemmelser) vil blive malt pa
grundlag af tre kriterier: 1) STS-produkternes pris og vaeksten i udstedel ser (eftersom et fald i
driftsomkostningerne bagr medfare en hgjere udstedel sesgrad), 2) graden af standardisering af
markedsfarings- og rapporteringsmateriale, og endelig 3) feedback fra markedsdeltagere om
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udviklingen i driftsomkostninger (faktuelle data om dette er eventuelt ikke offentligt
tilgengelige).

Detaljeret redegerelse for forslagets bestemmel ser

Dette forslag har to hoveddele: Den ferste del vedrarer de regler, der finder anvendelse pa alle
securitiseringer, mens anden del kun fokuserer pa STS-securitisering.

Den forste del indeholder en rakke fadles regler, som gadder for alle securitiseringer,
herunder STS-securitiseringer. Den nuvaaende EU-lovgivning indeholder allerede visse
bestemmelser vedragrende kreditinstitutter, forvaltning af aktiver og forsikring, men de er
spredt i forskellige retsakter og er ikke altid overensstemmende. Den ferste del af forslaget
opstiller saledes bestemmelserne i én retsakt, hvorved der sikres sammenhaang og konvergens
patvaas af sektorer, mens de gaddende regler stramlines og forenkles. Som falge heraf vil de
sektorspecifikke bestemmel ser om samme emne blive ophaevet.

Anden del indeholder de kriterier, der definerer STS-securitisering. Kommissionen har til
specifikke formal allerede i LCR- og Solvens |I-forordningen fastsat kriterier svarende til dem
| dette forslag, men denne securitiseringsforordning vil skabe en generel og tvaarsektoriel
ordning. Revisionen af CRR og de fremtidige aandringer af den delegerede Solvens I1-retsakt
vil give en mere risikofglsom tilsynsmaessig behandling for banker og forsikringssel skaber,
der investerer i STS-securitisering. Den delegerede L CR-retsakt vil ogsa blive aandret, saledes
at den henviser til denne retsakt og issa til rakken af STS-kriterier. Specifikke kriterier
vedrarende likviditetsaspekter af securitisering vil blive specificeret i den amdrede delegerede
retsakt.

Definitioner (artikel 2)

Definitionerne i fordaget er i vidt omfang overtaget fra CRR og sikrer, at de samme
definitioner finder anvendelse pa tvaas af de finansielle sektorer, herunder dem, der ikke er
omfattet af CRR.

Regler for investorersduediligence (artikel 3)

Da securitiseringer ikke atid er de mest simple og mest transparente finansielle produkter, og
da de kan indebaae starre risici end andre finansielle instrumenter, er institutionelle investorer
omfattet af regler om due diligence.

De gaddende regler er fastsat i CRR, den delegerede Solvens Il-retsakt og Kommissionens
delegerede forordning 231/2013 (FAIF-forordningen). Disse regler vil blive ophsevet og
erstattet af en enkelt artikel, der for alle former for regulerede ingtitutionelle investorer, som
udever virksomhed i eller gennem EU, indeholder identiske og stremlinede bestemmelser om
due diligence. Investeringsingtitutter (UCITS) er endnu ikke omfattet af regler om due
diligence: Kommissionen er imidlertid bemyndiget til at vedtage sddanne regler (UCITS-
direktivets artikel 50a). Den har endnu ikke foretaget sig noget i denne henseende, da det er
hensigten, at investeringsinstitutter skal vaae omfattet af dette initiativ. Forslaget skaber
sdledes en rakke krav for investeringsinstitutter. | forslaget er arbejdsmarkedsrelaterede
pensionskasser (IORP) ogsa omfattet af kravene om due diligence. Disse har indtil nu ikke
vaget underlagt disse regler, men det ville passe godt med mdet om at forbedre
risikostyringen i IORP2-fordaget og maet om at skabe en harmoniseret ramme for
institutionelle investorer.
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For sa vidt angdr STS-securitisering bar investorerne ogsa udvise due diligence med hensyn
til overholdelsen af de gaddende STS-krav. Da STSkravene ikke en indikator for
securitiseringens risikoprofil, er investorerne fortsat ansvarlige for at vurdere derisici, der er
forbundet med deres eksponering ved en securitiseringsposition, og hvorvidt securitiseringen
er egnet og passendei forhold til investorernes behov.

Risikotilbageholdelse (artikel 4)

Risikotilbageholdelse foretaget af eksponeringseverende ingtitutter, organiserende institutter
eller oprindelige langivere i securitiseringer sikrer afpasning af interesser mellem sadanne
aktarer og investorer.

De gaddende sektorspecifikke retsakter (CRR, Solvens I1-direktivet og FAIF-forordningen)
indeholder allerede risikotilbageholdelseskrav, men de anvender den sdkaldte indirekte
metode: Eksponeringseverende institutter, organiserende institutter eller oprindelige
langivere er ikke direkte omfattet af sddanne krav, men investor ber kontrollere, om det
eksponeringsleverende ingtitut, det organiserende institut eller den oprindelige langiver har
tilbageholdt risiko. Dette er imidlertid en byrde for investor, som ikke har direkte adgang til
de oplysninger, der er nadvendige for at gennemfare en sddan kontrol.

Naavaaende forslag indeholder sdledes et tilbageholdelseskrav for direkte risiko samt en
oplysningsforpligtelse for det eksponeringsleverende kreditinstitut, det organiserende
kreditinstitut eller den oprindelige langiver. Investorer vil sdledes nemt kunne kontrollere, om
disse enheder har tilbageholdt risiko. Den indirekte metode vil fortsat finde fuld anvendelse
for securitiseringer, navnlig i gituationer, hvor det eksponeringsleverende institut, det
organiserende institut eller den oprindelige langiver ikke er etableret i EU. Den eksisterende
metode sikrer lige konkurrencevilkdr pa globalt plan. Der ber i overensstemmelse med
gaddende EU-lovgivning fastsadtes visse undtagelser for tilfadde, hvor securitiserede
eksponeringer er fuldt ud, betingelsed@st og uigenkaldeligt garanteret af issa offentlige
myndigheder. Nar der gives offentlig stette i form af garantier eller pa anden made, finder
bestemmelserne i denne forordning anvendel se med forbehold af statsstettereglerne.

Dette fordag tager ogsa hensyn til EBA's anbefaling om at lukke et potentielt smuthul i
gennemfarelsen af reglerne om risikotilbageholdelse, hvorefter de gaddende krav kunne blive
omgaet ved en udvidet fortolkning af begrebet eksponeringsleverende institut. Det praeciseres
sdledes med henblik pa anvendelsen af artikel 4, at en specialiseret enhed, der er oprettet
udel ukkende med henblik pa securitisering af eksponeringer og uden et bredt erhvervsmasssigt
formal, ikke kan betragtes som eksponeringseverende ingtitut. F.eks. skal enheden, der
tilbageholder den gkonomiske interesse, have kapacitet til at opfylde en betalingsforpligtelse
fraressourcer, som ikke vedrarer de eksponeringer, som securitiseres.

Regler om transparens (artikel 5)

Krav til transparens vedrgrende securitiseringer og de underliggende eksponeringer ger det
muligt for investorerne at forsta, vurdere og sammenligne securitiseringstransaktioner uden
kun at basere sig pa tredjemand, f.eks. kreditvurderingsbureauer. De giver investorerne
mulighed for at handle som forsigtige investorer og udvise due diligence.

Forslaget sikrer, at investorer far adgang til alle relevante oplysninger om securitiseringer. Det
gadder ale typer securitiseringer og pa tvaas af sektorer. For at gare det nemmere dels for
investorer at anvende oplysningerne, dels for de eksponeringsleverende ingtitutter, de
organiserende ingtitutter og SSPE'er at fremlaggge oplysningerne, overtager forslaget de
gaddende bestemmelser, herunder standardiserede indberetningsskemaer. Da disse |
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geblikket ikke omfatter ale securitiseringssegmenter, er det ngdvendigt at udvikle
supplerende skemaer (f.eks. for ABCP). | den forbindelse er der behov for at finde den rette
balance mellem omfanget af detaljer og oplysningskravenes forhol dsmaessighed.

Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er ber ved hjadp af
standardiserede skemaer stille de pagaddende oplysninger til rédighed for investorer pa et
websted, der opfylder visse kriterier, herunder kontrol af datakvalitet og driftskontinuitet. |
praksis kunne disse oplysninger ogsa indberettes til et datalager, som f.eks. "European
Datawarehouse", hvor de fleste af denne type oplysninger allerede er samlet med henblik pa
kontrol af opfyldelsen af  kriterierne i forbindelse med  Eurosystemets
refinansieringstransaktioner. Indberetning af oplysninger vil ske ved hjadp af standardiserede
skemaer, som ogsd kan anvendes til indberetning i henhold til denne forordning, og i
afventning af dens faardiggerelse, til webstedet for strukturerede finansielle instrumenter i
henhold CRAIII-forordningens artikel 8b. Under alle omstamdigheder vil de kompetente
myndigheder vaae ansvarlige for at sikre, at oplysningerne afgives korrekt til investorerne, og
at webstedet er i overensstemmelse med de kraavede karakteristika. ESMA ber i et udkast til
reguleringsmaessig teknisk standard - og i naat samarbejde med EBA og EIOPA - fastsadte de
krav, der skal opfyldes af det websted, hvor oplysningerne stilles til rédighed for indehavere
af securitiseringspositioner. Disse krav vil issa omfatte ledel sesstruktur, herunder webstedets
uafhaangighed, vilkérene for adgang til oplysninger, de interne procedurer for at sikre, at
webstedet er velfungerende, og dets operationelle robusthed og integritet samt de procedurer,
der er indfert for at sikre oplysningernes kvalitet og ngjagtighed.

ST S-securitisering (artikel 6-13)

Artikel 6 til 13 indeholder kravene til simple, transparente og standardiserede ("STS")
securitiseringer.

"STS-standarden" betyder ikke, at den pageddende securitisering er risikofri, men at produktet
overholder en rakke kriterier, og at en agtpagivende og omhyggelig investor vil kunne
analysere den faktiske risiko.

Der vil vage to typer STS-krav: én for langfristede og én for kortfristede securitiseringer
(ABCP). Kravene er imidlertid i vid udstraskning de samme. Kravene er udviklet pa grundlag
af gaddende krav i de delegerede retsakter om likviditetsdagkningsgrad og Solvens 11, EBA's
anbefaling og BCBS-10SCO-standarden. Kravene finder anvendelse pa ale finansielle
sektorer.

Kun securitiseringer, der er genstand for et egentligt salg ("true sale”), kan i henhold til dette
forslag blive kvalificeret som STS-securitiseringer. Ved en securitisering med egentligt salg
vil gendomsretten af de underliggende eksponeringer blive overfart eller effektivt tildelt en
securitiseringsenhed med saaligt formal. Ved syntetiske securitiseringer vil de underliggende
eksponeringer ikke blive overfert til en sadan enhed, men kreditrisikoen i forbindelse med de
underliggende eksponeringer overfares ved hjadp af en garanti eller en afledt kontrakt.
Herved indfares en yderligere modpartsrisiko og en potentiel kompleksitet, saalig for sa vidt
angar kontraktens indhold. Hverken painternationalt plan (BCBS-10OSCO) eller pa europad sk
plan (EBA) er der indtil videre blevet udviklet STS-kriterier for syntetisk securitisering. Der
er pa nuvagende tidspunkt sdledes ikke tilstraskkelig klarhed om, hvilke syntetiske
securitiseringer der ber betragtes som STS, og pa hvilke betingelser. Kommissionen vil
yderligere overveje dette spergsmd og felge arbejdet i internationale og europadske
ingtitutioner pa dette omrade. Den vil vurdere, hvorvidt nogle syntetiske securitiseringer, som

16

DA



DA

har klaret sig godt under den finansielle krise, og som er simple, transparente og
standardiserede, bar kunne opfylde STS-kravene. De yderligere input, isser fra EBA, vil
kunne guide Kommissionen i sine fremtidige politiske fordag. Imidlertid er en bestemt
kategori af SMV-relaterede transaktioner, som er gennemfert sammen med de offentlige
myndigheder eller offentlige garantiordninger (sakaldte "tranched cover"), blevet udvalgt og
vil blive genstand for den tilsynsmasssige STS-behandling i CRR pa salige betingel ser.

STS-meddelelse og offentligger else (artikel 14)

Eksponeringsleverende ingtitutter, organiserende institutter og SSPE'er ber i fadlesskab vaae
ansvarlige for overholdelsen af STS-kravene og for meddelelsen til ESMA, som offentligger
den pa sit websted. Dette vil sikre, at de eksponeringsleverende institutter, de organiserende
ingtitutter og SSPE'erne tager ansvar for deres pastand om, at securitiseringerne er STS, og at
der er gennemsigtighed pd markedet. Eksponeringsleverende institutter og organiserende
ingtitutter skal vaae ansvarlige for ethvert tab eller enhver skade, der skyldes ukorrekte eller
vildledende meddelelser i henhold til de betingelser, der er fastsat i den nationale lovgivning.
Investorer vil imidlertid stadig skulle udvise due diligence, men de kan have passende tillid til
STS-meddelelsen og de oplysninger, der fremlaggges af det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut eller SSPE om opfyldelse af STS-kriterierne. For at lette processen
for investorer, eksponeringsleverende ingtitutter, organiserende institutter og SSPE'er vil de
europad ske tilsynsmyndigheder udarbejde en model for STS-vurdering.

Tilsyn (artikel 15-22)

For at sikre finansiel stabilitet, opbygge investorernes tillid og fremme likviditeten er det
afgarende at have et korrekt og effektivt tilsyn med securitiseringsmarkeder. Med henblik
herpd skal medlemsstaterne i henhold til forslaget udpege kompetente myndigheder i
overensstemmelse med EU's gaddende retsakter vedrarende finansielle tjenesteydelser. Som
det pa nuvagende tidspunkt er tilfaddet i henhold til gaddende bestemmelser i EU-
lovgivningen, skal medlemsstaterne udpege den myndighed, der er kompetent for den
pagaddende institutionelle investor, med henblik pa at kontrollere overholdelsen af artiklen
om due diligence. Denne tilsynsmyndighed ber have de befgjelser, der er tillagt den i henhold
til den relevante lovgivning om finansielle tjenesteydelser. For at fare tilsyn i henhold til
fordagets artikel 4-14, nar de involverede parter er underlagt EU's lovgivning om finansielle
tjenesteydelser, ber den myndighed, der er kompetent for den relevante regulerede enhed,
udpeges af medlemsstaterne. F.eks. ndr den pagaddende enhed er et kreditingtitut, ber den
relevante banktilsynsmyndighed udpeges af medlemsstaterne. Er kreditinstituttet et signifikant
kreditinstitut i henhold til forordning (EU) nr. 1024/2013, bar den fadles tilsynsmekanisme
udpeges. Er den pagaddende part ikke en reguleret enhed i henhold til EU's lovgivning om
finansielle tjenesteydel ser, f.eks. en SSPE, kan medlemsstaterne beslutte, hvilken myndighed
der skal vaare den kompetente myndighed. P& denne méde er de tilsynsmaessige rammer i
dette fordlag i videst muligt omfang i overensstemmelse med de gaddende ordninger. For
enheder, der i gjeblikket ikke er reguleret af EU-lovgivningen, skal medlemsstaterne udpege
en eller flere kompetente myndigheder.

Medlemsstaterne bgr give de kompetente myndigheder de tilsyns-, undersggelses- og
sanktionsbefgjelser, som normalt er til radighed under EU's lovgivning om finansielle
tjenesteydel ser.

Securitiseringsmarkedet er af gramseoverskridende karakter, og det er derfor af afgerende
betydning at have et samarbejde mellem de kompetente myndigheder og de europadske
tilsynsmyndigheder. Udveksling af oplysninger, samarbejde om tilsyn og undersggel ser samt
koordinering af beslutningstagning er et grundlasggende krav.
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For at sikre, at de kompetente myndigheder har en konsekvent fortolkning og fadles forstael se
af STS-kravene, ber EBA, ESMA og EIOPA koordinere de kompetente myndigheders
arbejde patvaa's af de finansielle sektorer og vurdere de praktiske spargsmal, der métte opsta
med hensyn til STS-securitiseringer. De kan i ssardel eshed koordinere deres arbejde inden for
rammerne af Det Fadles Udvalg af Europadske Tilsynsmyndigheder. En ordning med
spergsmdl og svar (Q&A) kunne lette gennemfarelsen af denne forordning for
markedsdeltagere og kompetente myndigheder.

Det er i betragtning af virkningerne af STS-klassificeringen for f.eks. kapitalkravene i
forbindel se med sadanne produkter ngdvendigt med en rakke specifikke regler. For eksempel
kunne to forsikringsselskaber fra to forskellige medlemsstater investere i den samme STS
securitisering fra en tredje medlemsstat. Den kompetente myndighed, der farer tilsyn med det
ene forsikringsselskab, kunne komme til den konklusion, at securitiseringsinstrumentet ikke
opfylder STS-kravene, mens den kompetente myndighed, der farer tilsyn med det andet
forsikringsselskab, kunne konkludere, at det opfylder STS-kravene. En vedvarende
anvendelse af forskellige tilgange kan f& negative konsekvenser for STS-metodens
trovaardighed og fare til regelarbitrage.

For at sikre en trovaadig tilgang til STS-securitisering er der derfor blevet indarbejdet nogle
specifikke regler i forslaget. Nar en kompetent myndighed har bevis for, at de
eksponeringsleverende institutter, organiserende ingtitutter og SSPE'er har foretaget en
materielt urigtig eller vildledende STS-meddelelse, skal den gjeblikkelig underrette ESMA,
EBA €ller EIOPA og de kompetente myndigheder i de berarte medlemsstater for at drefte de
pagaddende undersggelsesresultater. Kan de ikke na frem til en aftale, ber der vage en
bindende magling i overensstemmel se med ESM A-forordningen.

Andringer af andreretsakter (artikel 23-27)

Med artikel 24-27 aandres en rakke artikler i andre EU-retsakter, issgr UCITS-direktivet,
Solvens |l-direktivet, CRAIII-forordningen, FAIF-direktivet og EMIR. Disse andringer er
nadvendige for at afspejle oprettelsen af en harmoniseret securitiseringsramme i dette forslag.
Derfor skal en rakke af bestemmelserne ophaeves eller amdres. Indtil de (relevante
bestemmelser i) delegerede retsakter, der er udstedt pa grundlag af disse direktiver og
forordninger, ophaaves, vil de fortsat finde anvendelse. Dette er navnlig tilfaddet for
bestemmelserne i K ommissionens delegerede forordning (EU) nr. 625/2014, artikel 254-257
i den delegerede Solvens I1-retsakt, artikel 50-56 i FAIF-forordningen™ og bestemmelserne |
Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 2015/3%°. Kommissionen vil vedtage de
ngdvendige andringer af disse delegerede retsakter pa grundlag af den vedtagne
securitiseringsforordning.

Det bestemmes i andringerne til EMIR, at OTC-derivataftaler, der er indgdet af dackkede
obligationsenheder og securitiseringsenheder med saaligt formal, ikke ber vaae omfattet af

18 Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 625/2014 af 13. marts 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angdr reguleringsmaessige
tekniske standarder vedrarende praeciseringen af kravene til investorinstitutter, organiserende institutter,
oprindelige langivere og eksponeringsleverende ingtitutter i forbindelse med eksponeringer mod
overfart kreditrisiko (EUT L 174 af 13.6.2014, s. 16).

19 Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/2013 af 19. december 2012 om udbygning af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU for sa vidt angdr undtagelser, generelle vilkar for
drift, depositarer, gearing, gennemsigtighed og tilsyn (EUT L 83 af 22.3.2013, s. 1).

20 K ommissionens delegerede forordning (EU) nr. 2015/3 af 30. september 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1060/2009 for sa vidt angér reguleringsmaessige
tekniske standarder for oplysningskrav vedrarende strukturerede finansielle instrumenter (EUT L 2 af
23.2.2013, s. 57).
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clearingforpligtelsen, forudsat at visse betingelser er opfyldt. Undtagelsen er begrundet i den
omstaandighed, at modparterne i OTC-derivataftalerne er sikrede kreditorer under dsekkede
obligationer og securitiseringsordninger, og der findes maske alerede en tilfredsstillende
beskyttelse mod modpartskreditrisiko. | sddanne tilfadde kunne en forpligtelse til central
clearing derfor medfere unadvendige overlapninger af risikobegramsende teknikker og gribe
ind i aktivets struktur. Formalet med disse bestemmelser er at give de europadske
tilsynsmyndigheder mulighed for - i forhold til udstedere af STS-securitiseringer - at definere
de situationer og forhold, som kan begrunde undtagelser fra clearing- og marginkravene i
EMIR.

Tredjelandsaspekt

Dette fordag indeholder i det vassentlige en ordning, der er dben for tredjelandes
securitiseringer. EU's institutionelle investorer kan investere i ikke-EU-securitiseringer og vil
vage ngdt til at udvise samme due diligence som for EU's securitiseringer, hvilket omfatter
kontrol af, om riskoen er tilbageholdt, og om det eksponeringseverende institut, det
organiserende institut eller SSPE stiller alle relevante oplysninger til rédighed. Desuden kan
ikke-EU-securitiseringer ogsa opfylde STS-kravene, og det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut eller SSPE, kan ogsa indgive en STS-meddelelse til ESMA i
henhold til artikel 8. Der er heller ingen krav om, at de underliggende eksponeringer skal
befinde sigi EU.
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2015/0226 (COD)
Fordag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om fadlesregler for securitisering og om opr ettelse af en europagsk ramme for simpel,

transparent og standar diser et securitisering og om aendring af direktiv 2009/65/EF,
2009/138/EF og 2011/61/EU og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 648/2012

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europad ske Unions funktionsméde, saalig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de national e parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg™,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra felgende betragtninger:

D

(2)

©)

(4)

Securitisering er en transaktion, der ger det muligt for langiver — normalt et
kreditinstitut — at refinansiere en rakke 1an eller eksponeringer som f.eks. 1an til fast
giendom, billeasingaftaler, forbrugerlan eller kreditkort, ved at omdanne dem fil
omsadtelige vaardipapirer. Langiveren samler og omgrupperer en portefalje af sine lan,
som han organiserer i forskellige risikokategorier for forskellige investorer, hvilket
giver investorerne adgang til investeringer i 1an og andre eksponeringer, som de
normalt ikke ville have direkte adgang til. Afkastet til investorerne skabes af
pengestrgmmene fra de underliggende |an.

| investeringsplanen for Europa, som blev fremlagt den 26. november 2014, meddelte
Kommissionen, at den agtede at genopbygge securitiseringsmarkeder af hgj kvalitet,
uden at gentage de fejltagelser, der blev begadet forud for den finansielle krise i 2008.
Udviklingen af et simpelt, transparent og standardiseret securitiseringsmarked er en af
hjernestenene i kapitalmarkedsunionen (CMU) og bidrager til Kommissionens
prioriterede mal om at stette jobskabel se og en tilbagevenden til baredygtig vaekst.

Den Europaaske Union ikke har til hensigt at svaskke den lovgivningsmaessige ramme,
der blev gennemfart efter den finansielle krise for at imadegad de risici, der er
forbundet med yderst kompleks, ikketransparent og risikobetonet securitisering. Det er
vigtigt at sikre, at der vedtages regler for bedre at kunne differentiere mellem simple,
transparente og standardiserede produkter og komplekse, ikketransparente og
risikobetonede instrumenter samt anvende en mere risikofglsom tilsynsramme.

Securitisering er et vigtigt element i velfungerende finansielle markeder. En
velstruktureret  securitisering er et vigtig middel til a diversificere
finansieringskilderne og allokere risici mere effektivt inden for EU's finansielle
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(5)

(6)

(7)

(8)

9)

(10)

system. Det vil give mulighed for en bredere fordeling af risikoen i den finansielle
sektor og bidrage til at frigere kapacitet pa de eksponeringsleverende institutters
balancer for dermed at give mulighed for yderligere langivning til gkonomien.
Generelt kan det gge det finansielle systems effektivitet og give yderligere
investeringsmuligheder. Securitisering kan sld bro mellem kreditingtitutter og
kapitalmarkeder med en indirekte fordel for virksomheder og borgere (f.eks. gennem
billigere 1an, virksomhedsfinansiering, realkreditlan og kreditkort).

Indfarelsen af en tilsynsramme, der er mere risikofglsom over for simple, transparente
og standardiserede ("STS') securitiseringer, kreever, at man pa EU-niveau klart
definerer, hvad STS-securitisering e, da den mere risikofglsomme
reguleringsmaessige behandling af kreditinstitutter og forsikringsselskaber ellers vil
kunne anvendes pa forskellige typer af securitisering i forskellige medlemsstater,
hvilket vil medfere ulige konkurrencevilkar og tilsynsarbitrage.

Der bar i overensstemmelse med de gaddende definitioner i den sektorspecifikke EU-
lovgivning fastsadtes definitioner af alle de centrale begreber inden for securitisering.
Der er isaa behov for en klar og omfattende definition af securitisering, der daekker
ale transaktioner eller ordninger, hvorved kreditriskoen i forbindelse med en
eksponering eller pulje af eksponeringer opdelesi trancher. En eksponering, der skaber
en direkte betalingsforpligtelse for en transaktion eller ordning, som anvendes til at
finansiere eller drive fysiske aktiver, bar ikke betragtes som en eksponering mod en
securitisering, selv om transaktionen eller ordningen omfatter betalingsforpligtelser
med forskellig rangorden.

Der er pa bade internationalt og europadsk plan alerede gjort et stort arbejde med
henblik p& at identificere STS-securitisering, og i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2015/61 “og (EU) 2015/35%, er der alerede fastsat kriterier for
simple, transparente og standardiserede securitiseringer til specifikke formal, som er
omfattet af en mere risikofglsom tilsynsmaessig behandling.

Det er vigtigt, at der pa grundlag af de gaddende kriterier, BCBS-10SCO-kriterierne,
der blev vedtaget den 23. juli 2015 til identificering af simple, transparente og
sammenlignelige securitiseringer, og isse EBA's anbefaling om kvalificering af
securitiseringer, der blev offentliggjort den 7. juli 2015, indferes en generel og
tvaasektorielt gaddende definition af ST S-securitisering.

Gennemfarelsen af STS-kriterier i hele EU ber ikke fare til forskellig praksis. Disse
praksisser ville kunne skabe potentielle hindringer for graanseoverskridende investorer
ved at tvinge dem til a ssdte sig ind i de specifikke regler for de enkelte
medlemsstater og dermed underminere investorernestillid til STS-kriterierne.

Det er vigtigt, at de kompetente myndigheder arbejder tad sammen for at sikre en
fadles og ensartet forstdelse af STS-kravene i hele Unionen og tage hgjde for
eventuelle fortolkningsproblemer. De tre europaaske tilsynsmyndigheder bar i lyset af
denne malsagning og inden for rammerne af Det Fadles Udvalg af Europadske
Tilsynsmyndigheder koordinere deres arbejde og de kompetente myndigheders arbegjde
for at sikre tvaarsektoriel sammenhaang og vurdere de praktiske spergsmal, der métte

22

23

Kommissionens delegerede forordning af 10. oktober 2014, som supplerer forordning (EU)
nr. 575/2013 med hensyn til likviditetsdagkningskrav for kreditingtitutter (EUT L 11 af 17.1.2015, s. 1).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF om adgang til og udevelse af forsikrings- og
genforsikringsvirksomhed (Solvens I1) (EUT L 12 af 17.1.2015, s. 1).
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opstd med hensyn til STS-securitiseringer. | den forbindelse ber man indhente
markedsdeltagernes synspunkter og i videst muligt omfang tage disse i betragtning.
Resultatet af disse dreftelser bar offentliggeres pa de europad ske tilsynsmyndigheders
websteder for at hjadpe eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter,
SSPE'er og investorer med at vurdere STS-securitiseringer inden udstedelse af eller
investering i sadanne positioner. En sadan koordinationsmekanisme vil veae saalig
vigtig i perioden op til gennemfarelsen af denne forordning.

Investeringer i eller eksponeringer mod securitiseringer vil ikke blot eksponere
investorer for kreditrisici i forbindelse med de underliggende Ian eller eksponeringer,
men den proces, hvorved securitiseringerne struktureres, kunne ogsa medfare andre
risici som f.eks. agency risks, modelrisici, juridiske og operationelle risici,
modpartsrisici, forvaltningsmaessige risici, likviditetsrisici, koncentrationsrisici og
risici af driftsmaessig karakter. Det er derfor vigtigt, at de institutionelle investorer er
underlagt forholdsmasssige krav om due diligence, der sikrer, at de foretager en
passende vurdering af de risici, der opstar ved alle typer securitiseringer, til gavn for
detailinvestoren. Due diligence kan sdledes ogsa age tilliden til markedet og mellem
de enkelte eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og investorer.
Det er ngdvendigt, at investorer ogsa udviser passende due diligence med hensyn til
STS-securitiseringer. De kan orientere sig pa baggrund af de oplysninger, som
parterne i securitiseringen stiller til radighed, navnlig STS-meddelelsen og de
oplysninger, der knytter sig hertil, som ber give investorerne alle relevante
oplysninger om den made, hvorpa STS-kriterierne er opfyldt. Institutionelle investorer
bar kunne have passende tillid til STS-meddelelsen og de oplysninger, som afgives af
det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en om, hvorvidt
en securitisering opfylder STS-kravene.

Det er vigtigt af afpasse de interesser, som de eksponeringsleverende institutter, de
organiserende institutter og de oprindelige langivere, der omdanner eksponeringer til
omsadtelige vaadipapirer, har, i forhold til investorernes interesser. Med henblik pa
dette bar det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut eller den
oprindelige langiver tilbageholde en vassentlig interesse i securitiseringens
underliggende eksponeringer. Det er derfor vigtigt for eksponeringsleverende
ingtitutter eller organiserende institutter at tilbageholde en vaesentlig gkonomisk
nettoeksponering mod de pagaddende underliggende risici. Generelt ber
securitiseringstransaktioner ikke struktureres pa en sadan made, at man undgar
anvendelse af tilbageholdelseskravet. Dette krav ber finde anvendelse i alle
situationer, hvor en securitisering har et gkonomisk indhold, uanset hvilke retlige
strukturer eller instrumenter der anvendes. Det er ikke ngdvendigt at anvende
tilbagehol del seskravet flere gange. For en given securitisering er det tilstraskkeligt, at
det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut eller den oprindelige
langiver er underlagt kravet. N& securitiseringstransaktioner omfatter andre
securitiseringspositioner som underliggende eksponeringer, ber tilbagehol del seskravet
ligeledes kun finde anvendelse pa den securitisering, der ligger til grund for
investeringen. STS-meddelelsen indikerer over for investorerne, at det
eksponeringsleverende institut tilbageholder en vaesentlig skonomisk nettoeksponering
mod de underliggende risici. Der bar fastssdtes visse undtagelser for tilfadde, hvor
securitiserede eksponeringer er fuldt ud, betingelsesl@st og uigenkaldeligt garanteret af
isag offentlige myndigheder. Nar der gives offentlig stette i form af garantier eller pa
anden méde, finder bestemmelserne i denne forordning anvendelse med forbehold af
statsstettereglerne.
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Investorernes mulighed for at udvise due diligence og dermed foretage en
velunderbygget vurdering af kreditvaardigheden af et givent securitiseringsinstrument
afhaanger af deres adgang til oplysninger om disse instrumenter. Baseret pa den
gaddende EU-ret er det vigtigt at etablere et omfattende system, hvor investorer har
adgang til alle de relevante oplysninger i hele transaktionernes lgbetid, at reducere de
eksponeringsleverende ingtitutters, de organiserende ingtitutters og SSPE'ernes
rapporteringsopgaver og at lette investorernes Igbende, nemme og gratis adgang til
palidelige oplysninger om securitiseringer.

Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er ber stille alle
vaessentlige og relevante oplysninger om de underliggende eksponeringers
kreditkvalitet og udvikling til radighed i investorrapporten, herunder oplysninger, som
ster investorerne i stand til klart at identificere underliggende lantageres
overtraadelse af kontraktvilkar og misligholdelse, gaddsomlaggning og eftergivelse af
gadd, henstand, tilbagekab, betalingsfrihed, tab, omklassificeringer (“charge offs"),
inddrivelser og andre afhjad pende foranstaltninger retaleret til udviklingen i aktiverne
i puljen af underliggende eksponeringer. Investorrapporten ber ligeledes indeholde
oplysninger om de pengestramme, der genereres af underliggende eksponeringer og af
forpligtelserne i  securitiseringsudstedelsen, herunder separat oplysning om
securitiseringspositionens indtaggter og udbetalinger, dvs. planlagt afdrag og rente,
fertidige afdrag, forfaldne renter, gebyrer og omkostninger samt eventuelle
oplysninger om overtradelse af udlgsningstaaskler, der medferer aandringer |
prioriteringen af betalinger eller udskiftning af en modpart, samt oplysninger om
starrelsen og formen af kreditvaardighedsforbedringer, der er til radighed for hver
tranche. Selv om simple, transparente og standardiserede securitiseringer tidligere har
klaret sig godt, er overholdelsen af ethvert STS-krav ikke ensbetydende med, at
securitiseringspositionen er fri for risici, og det antyder heller ikke noget om den
underligende kreditkvalitet i securitiseringen. Det betyder derimod, at en forudseende
og papasselig investor vil veaei stand til at analysere de risici, der er forbundet med
securitiseringen. Der ber vaae to typer STS-krav: Et for langfristede og et for
kortfristede securitiseringer (ABCP), som i vidt omfang ber vaae omfattet af ensartede
krav med specifikke tilpasninger for at afspejle de strukturelle karakteristika i disse to
markedssegmenter. Disse markeder fungerer paforskellig vis, idet ABCP-programmer
er baseret pa en raskke ABCP-transaktioner bestdende af kortfristede eksponeringer,
som skal erstattes efter udlgb. Desuden bgr STS-kriterierne ogsa afspejle det
organiserende instituts saalige rolle med hensyn til at yde likviditetsstette til ABCP-
investeringssel skaber.

Kun securitiseringer, der er genstand for et egentligt salg ("true sale"), kan i henhold
til dette fordag kvalificeres som STS-securitiseringer. Ved en securitisering med
egentligt salg vil gerskabet af de underliggende eksponeringer blive overfart eller
effektivt tildelt en udstedende enhed, som er en securitiseringsenhed med saaligt
formal (SSPE). Overfarsel af de underliggende eksponeringer til SSPE'en ber ikke
vage underlagt strenge tilbagetagel sesklausuler ("clawback provisions®) i tilfadde af
sadgers insolvens. Sadanne strenge tilbagetagel sesklausuler omfatter, men er ikke
begramnset til, bestemmelser, i henhold til hvilke salget af de underliggende
eksponeringer udelukkende kan erklawes ugyldigt af sadgerens kurator pa den
baggrund, at det blev indgdet inden for en bestemt periode, inden sadgeren blev
erklaget insolvent, eller bestemmelser, hvor SSPE'en udelukkende kan forhindre en
sadan ugyldiggerelse, hvis den kan bevise, at den ikke var bekendt med sadgerens
konkurs pa sal gstidspunktet.
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Ved securitiseringer, der ikke foregar ved egentligt salg, vil de underliggende
eksponeringer ikke blive overfert til en udstedende enhed, men kreditrisikoen i
forbindelse med de underliggende eksponeringer overfares ved hjadp af en
derivataftale eller garantier. Herved indferes en yderligere modpartsrisiko og en
potentiel kompleksitet, saalig for sa vidt angar derivataftalens indhold. Til dato har
ingen analyse pa internationalt plan eller EU-plan vaaret tilstraskkelig til at identificere
STSkriterier for denne type af securitiseringsinstrumenter. Det ville vaae gavnligt i
fremtiden at vurdere, hvorvidt bestemte syntetiske securitiseringer, som har klaret sig
godt under den finansielle krise, og som er simple, transparente og standardiserede, vil
kunne kvalificeres som STS. Kommissionen vil pd dette grundlag vurdere, om
securitiseringer, som ikke foregar ved egentligt salg ber vage omfattet af STS-
betegnelsen i et kommende forslag.

De underliggende eksponeringer, der er overfert fra sadger til SSPE'en, ber opfylde
forudbestemte og klart definerede kriterier, som ikke giver mulighed for aktiv
portefaljeforvaltning for disse eksponeringer pa et skeansmaessigt grundlag.
Udskiftning af eksponeringer, som er i strid med erklaainger og garantier
("representations and warranties'), ber i princippet ikke anses for at vexe aktiv
portefaljeforvaltning.

For at sikre, at investorer udviser robust due diligence, og fremme vurderingen af de
underliggenderisici, er det vigtigt, at securitiseringstransaktioner er sikret ved puljer af
eksponeringer, der er homogene med hensyn til aktivtype, sdsom puljer af boliglan,
puljer af kommercielle [an, leasingaftaler og kreditfaciliteter til virksomheder i samme
kategori, til finansiering af kapitaludgifter eller forretningsdrift, puljer af billan og
billeasingaftaler til 1antagere eller Igjere eler lanpuljer og puljer af kreditfaciliteter til
enkeltpersoner til personligt, familiemaessigt eller husholdningsmaessigt forbrug.

Det er vigtigt at forebygge gentagelse af rene "originate to distribute"-modeller. | disse
situationer yder langivere 1an ved anvendelse af svage bevillingspolitikker, da de pa
forhand ved, at de dermed forbundne risici vil blive solgt til tredjemand. De
eksponeringer, som securitiseres, skal derfor indgds som led i det
eksponeringsleverende ingtituts eller den oprindelige langivers normale virksomhed i
henhold til bevillingsstandarder, som ikke bgr veae mindre strenge end dem, det
eksponeringsleverende institut eller den oprindelige langiver anvender ved indgaelse
af tilsvarende eksponeringer, der ikke securitiseres. Oplysninger om vaesentlige
aandringer i bevillingsstandarder bar vaae fuldt tilgaengelige for potentielle investorer.
Det eksponeringseverende institut eller den oprindelige langiver bgr have
tilstraskkelig erfaring med indgaelse af eksponeringer af lignende art som dem, der er
blevet securitiseret. | tilfadde af securitiseringer, hvor de underliggende eksponeringer
er boliglan, bar puljen af 1an ikke omfatte 1an, som er markedsfart og bevilget med den
klausul, at laneansggeren eller, hvor det er relevant, magglerne, er gjort opmaaksom
pa, at oplysningerne muligvis ikke er verificeret af langiver. Vurderingen af lantagers
kreditvaardighed ber ogsd, nar det er relevant, opfylde de krav, der er fastsat i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/17/EU eller 2008/48/EF, eller tilsvarende krav i
tredjelande.

@nsker eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er at
anvende STS-betegnelsen for deres securitiseringer, ber de underrette investorer,
kompetente myndigheder og ESMA om, at securitiseringen opfylder STS-kravene.
ESMA bear derefter offentliggere den pa en liste over transaktioner, der tilles til
radighed pa dens websted til orientering. Medtagelsen af en securitiseringsudstedelse i
ESMA's liste over meddelte STS-securitiseringer indebager ikke, at ESMA €ller andre

24

DA



DA

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

kompetente myndigheder har attesteret, at securitiseringen opfylder STS-kravene.
Ansvaret for overholdelsen af STSkravene padhviler udelukkende de
eksponeringsleverende institutter, de organiserende institutter og SSPE'erne. Dette vil
skre, a de eksponeringsleverende ingtitutter, de organiserende institutter og
SSPE'erne tager ansvar for deres pastand om, at securitiseringerne er STS, og at der er
gennemsigtighed pa markedet.

Opfylder en securitisering ikke laangere STS-kravene, ber det eksponeringsleverende
ingtitut, det organiserende ingtitut og SSPE'en straks underrette ESMA. Har en
kompetent myndighed pdlagt administrative sanktioner eller afhjadpende
foranstaltninger med hensyn til en securitisering, der er blevet anmeldt som STS, ber
denne kompetente myndighed straks underrette ESMA, som skal angive dette pa sin
liste over STS-meddelelser, siledes at investorer har mulighed for at blive informeret
om sadanne sanktioner og om palideligheden af STS-meddelelser. Det er derfor i de
eksponeringsleverende ingtitutters, de organiserende ingtitutters og SSPE'ernes egen
interesse at foretage velovervejede meddel el ser for ikke at skade deres omdgmme.

Investorer bar med hensyn til investeringer udvise deres egen due diligence, der star
ma med den faktiske risiko, men de ber kunne henholde sig til STS-meddelelserne og
oplysningerne fra det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og
SSPE'en om STS-overholdelse.

Det kan vage nyttigt for investorer, eksponeringsleverende institutter, organiserende
ingtitutter og SSPE'er at inddrage tredjeparter med henblik pa at kontrollere, om en
securitisering opfylder STS-kravene, og dette kan bidrage til at @ge tilliden til
markedet for STS-securitiseringer. Det er dog vigtigt, at investorer foretager deres
egen vurdering, tager ansvar for deres investeringsbeslutninger og ikke mekanisk
forlader sig pa sadanne tredjeparter.

Medlemsstaterne bar udpege de kompetente myndigheder og give dem de nadvendige
tilsyns-, undersggelsess og sanktionsbefgjelser. Administrative sanktioner og
afhjadpende foranstaltninger ber i princippet offentliggeres. Da investorerne, de
eksponerings everende ingtitutter, de organiserende institutter, de oprindelige |angivere
0og SSPE'erne kan vage etableret i forskellige medlemsstater og vaae underlagt
forskellige sektorspecifikke kompetente myndigheders tilsyn, bar man sikre et naat
samarbejde mellem relevante kompetente myndigheder, herunder Den Europadske
Centralbank (ECB) i overensstemmelse med Rédets forordning (EU) nr. 1024/2013%,
og med de europad ske tilsynsmyndigheder gennem gensidig bistand og udveksling af
oplysninger i forbindel se med til synsaktiviteterne.

Kompetente myndigheder bar ngje koordinere deres tilsyn og sikre ensartede
bedutninger, navnlig i tilfadde af overtraadelse af denne forordning. Vedrerer en sddan
overtraadelse en urigtig eller vildledende meddelelse, bar den kompetente myndighed,
der har konstateret overtraadel sen, ogsa orientere de europad ske tilsynsmyndigheder og
de relevante kompetente myndigheder i de berarte medlemsstater. ESMA og i givet
fald Det Fadles Udvalg af Europadske Tilsynsmyndigheder begr kunne udgve deres
bindende magylingsbefgjel ser.

Denne forordning fremmer harmoniseringen af en rakke centrale elementer pa
securitiseringsmarkedet, med forbehold af supplerende markedsdreven harmonisering
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Rédets forordning (EU) nr. 1024/2013 af 15. oktober 2013 om overdragelse af specifikke opgaver til
Den Europaaske Centralbank i forbindelse med politikker vedrgrende tilsyn med kreditinstitutter (EUT
L 287 af 29.10.2013, s. 63).
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af processer og praksisser pa vaadipapirmarkederne. Af denne arsag er det vigtigt, at
markedsdeltagerne og deres faglige sammenslutninger fortsat arbejder med yderligere
at standardisere markedspraksis, saalig for sa vidt angdr standardisering af
dokumentation vedrerende securitiseringer. Kommissionen vil ngje overvage og
rapportere om markedsdel tagernes standardiseringsbestradbel ser.

UCITS-direktivet, Solvens Il-direktivet, CRA-forordningen, FAIF-direktivet og EMIR
andres i overensstemmelse hermed for at sikre sammenhaang mellem EU's retlige
ramme og denne forordning om bestemmelser vedrarende securitisering, idet disse
retsakters hovedformal er det indre markeds oprettelse og funktion, navnlig ved at
sikre lige vilkar pa det indre marked for alle institutionelle investorer.

For sa vidt angdr aandringerne af forordning (EU) nr. 648/2012 ber "over-the-counter"
(OTC) derivataftaler, der er indgaet af securitiseringsenheder med saaligt formal ikke
vage omfattet af clearingforpligtelsen, forudsat at visse betingelser er opfyldt. Dette
skyldes, at modparter i OTC-derivataftaler, der indgas med securitiseringsenheder med
saligt formal, er sikrede kreditorer i securitiseringsordningen, og der normalt
forefindes en tilfredsstillende beskyttelse mod modpartskreditrisiko. Med hensyn til
ikke-centralt clearede derivater bar starrelsen af den sikkerhedsstillelse, der kraeves,
ogsa tage hensyn til securitiseringsordningens saalige struktur og den beskyttelse, som
allerede er fastlagt heri.

Der er en vis grad af substituerbarhed mellem dakkede obligationer (covered bonds)
og securitiseringer. For at forhindre forvridning eller arbitrage mellem anvendelsen af
securitiseringer og dakkede obligationer som falge af den forskelligartede behandling
af OTC-derivataftaler, der er indgdet af enheder for dakkede obligationer eller
SSPE'er, ber forordning (EU) nr. 648/2012 ogsd amdres for at undtage enheder for
dakkede obligationer fra clearingsforpligtelsen og for at sikre, at disse enheder er
omfattet af de samme bilaterale margener.

For at specificere risikotilbageholdelseskravet bar befgjelsen til at vedtage retsakter i
overensstemmelse med artikel 290 i traktaten om Den Europsdske Unions
funktionsmade delegeres til Kommissionen for sa vidt ang&r vedtagelse af
reguleringsmaessige tekniske standarder, der fastsedter de nsamere regler for
risikotilbageholdelse, maling af tilbagehol del sesniveauet, visse forbud vedrerende den
tilbageholdte risiko, tilbageholdelse pa konsolideret grundlag og undtagel sen for visse
transaktioner. | betragtning af EBA's ekspertise i forbindelse med fastsedtelsen af de
delegerede retsakter bgr Kommissionen gere brug af denne ekspertise ved
udarbejdelsen af de delegerede retsakter. EBA ber ngje radfere sig med de to andre
europad ske tilsynsmyndigheder.

For at fremme investorernes kontinuerlige, nemme og gratis adgang til pdidelige
oplysninger om securitiseringer, bar samme befgjelse til at vedtage retsakter delegeres
til Kommissionen for sa vidt angdr vedtagelse af reguleringsmasssige tekniske
standarder for sammenlignelige oplysninger om underliggende eksponeringer og
regelmaessige investorrapporter og de krav, der skal opfyldes af det websted, hvor
oplysningerne gares tilgengelige for indehavere af securitiseringspositioner. |
betragtning af ESMA's ekspertise i forbindelse med fastsedtelsen af de delegerede
retsakter bgr Kommissionen gare brug af denne ekspertise ved udarbejdelsen af de
delegerede retsakter. ESMA ber ngje rédfgre sig med de to andre europadske
tilsynsmyndigheder.

Med henblik pa at gare det lettere for investorer, eksponeringsleverende institutter,
organiserende ingtitutter og SSPE'er, ber samme befgjelse til at vedtage retsakter
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delegeres til Kommissionen for sa vidt angar vedtagelse af reguleringsmasssige
tekniske standarder vedregrende indberetningsskemaet for STS-meddelelser, der vil
give investorer og kompetente myndigheder tilstrakkelige oplysninger til vurdering af
overholdelsen af STS-kravene. | betragtning af ESMA's ekspertise i forbindelse med
fastsedtelsen af de delegerede retsakter bgr Kommissionen gere brug af denne
ekspertise ved udarbejdelsen af de delegerede retsakter. ESMA bgr ngje rédfere sig
med de to andre europaa ske tilsynsmyndigheder.

For at fastlaggge betingelserne for de kompetente myndigheders pligt til at samarbejde
og udveksle oplysninger, bar samme befgjelse til at vedtage retsakter delegeres til
Kommissionen for sa vidt angdr vedtagel se af regul eringsmaessige tekniske standarder,
der fastsadter, hvilke oplysninger der skal udveksles, og indholdet og omfanget af
underretningsforpligtelsen. | betragtning af ESMA's ekspertise i forbindelse med
fastsedtelsen af de delegerede retsakter bgr Kommissionen gere brug af denne
ekspertise ved udarbejdelsen af de delegerede retsakter. ESMA bgr ngje rédfere sig
med de to andre europada ske tilsynsmyndigheder.

Kommissionen ber i forbindelse med forberedelsen og udarbejdelsen af delegerede
retsakter serge for samtidig, rettidig og hensigtsmeessig fremsendelse af relevante
dokumenter til Europa-Parlamentet og Radet.

Da madlene for denne forordning ikke i tilstraekkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne i betragtning af, at securitiseringsmarkederne fungerer globalt, og at
der bar sikres lige konkurrencevilkdr pa det indre marked for ale institutionelle
investorer og enheder, der er involveret i securitisering, men pa grund af deres omfang
og virkninger bedre kan nas pa EU-plan, kan Unionen vedtage foranstaltninger i
overensstemmelse med naghedsprincippet, jf. artikel 5 traktaten om Den Europadske
Union. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar
denne forordning ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at nadisse mal.

Denne forordning ber finde anvendel se pa securitiseringer, hvis vaardipapirer udstedes
paeller efter datoen for denne forordnings ikrafttrasden.

For udestdende securitiseringspositioner pa datoen for denne forordnings ikrafttrasden,
kan eksponeringsleverende institutter, organiserende ingtitutter og SSPE'er anvende
STS-betegnel sen, safremt securitiseringen opfylder STS-kravene.
Eksponeringsleverende institutter, organiserende ingtitutter og SSPE'er bgr derfor
kunne indgive en STS-meddelelse i henhold til artikel 14, stk.1, i naavaxende
forordning til ESMA.

Kravene om due diligence overtages i det vassentlige fra gaddende EU-ret og ber
derfor finde anvendelse pa securitiseringer, der er udstedt fraden 1. januar 2011, og pa
securitiseringer, som er udstedt fgr denne dato, hvor nye underliggende eksponeringer
er blevet tilfgjet eller erstattet efter den 31. december 2014. De relevante artikler i
Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 625/2014, hvormed specificeres
risikotilbageholdelseskravene for kreditingtitutter og investeringsselskaber som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1) og 2), i forordning (EU) nr. 575/2013, ber fortsat
finde anvendelse, indtil det tidspunkt, hvor de regul eringsmaessige tekniske standarder
for risikotilbageholdelse anvendes i henhold til denne forordning. Af hensyn til
retssikkerheden ber kreditingtitutter eller investeringsselskaber, forsikringsselskaber,
genforsikringsselskaber og forvaltere af alternative investeringsfonde, for sa vidt angar
de ved denne forordnings ikrafttraaden udestdende securitiseringspositioner, fortsat
vaae omfattet af henholdsvis artikel 405 i forordning (EU) nr. 575/2013 og kapitel 1, 2
og 3 og artikel 22 i Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 625/2014, artikel
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254 og 255 i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35 og artikel 51 i
Kommissionens delegerede forordning (EU) nr.231/2013. For at skre, at
eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er opfylder deres
transparensforpligtelser indtil det tidspunkt, hvor de reguleringsmasssige tekniske
standarder, som skal vedtages af Kommissionen i henhold til denne forordning, finder
anvendelse, stiller de de oplysninger, der er nsevnt i bilag | til VIII til delegeret
forordning 2015/3/EU, til radighed pa det websted, der er omhandlet i artikel 5, stk. 4,
i denne forordning —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Kapitel 1

Generdle bestemmel ser

Artikel 1

Genstand og anvendelsesomr ade

Denne forordning fastlesgger en generel ramme for securitisering. Den definerer
securitisering og indfarer krav om due diligence, risikotilbageholdelse og transparens
for de parter, der deltager i securitiseringer, sdsom ingtitutionelle investorer,
eksponeringsleverende ingtitutter, organiserende institutter, oprindelige langivere og
securitiseringsenheder med saaligt formal. Den fastlaagger desuden en ramme for
simpel, transparent og standardiseret securitisering eller STS-securitisering.

Denne forordning finder anvendelse pa institutionelle investorer, som eksponeres
mod securitisering, samt eksponeringsleverende ingtitutter, oprindelige langivere,
organiserende ingtitutter og securitiseringsenheder med saaligt formal.

Artikel 2
Definitioner

| denne forordning forstas ved:

1)

2)

"securitisering": en transaktion eller ordning, hvorved kreditriskoen ved en
eksponering eller en pulje af eksponeringer opdeles i trancher og er karakteriseret
ved faglgende:

a) betalingerne i forbindelse med transaktionen eller ordningen afhsenger af
udviklingen i eksponeringen eller puljen af eksponeringer

b)  rangordningen af trancher afger fordelingen af tabene i transaktionens eller
ordningens | gbetid

"securitiseringsenhed med sagligt formd" eller "SSPE": en forvaltningsenhed, en
trust eller en anden juridisk enhed end et eksponeringsleverende institut eller et
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

9

10)

11)
12)

organiserende institut, som er etableret med henblik pa at foretage en eller flere
securitiseringer, og hvis aktiviteter er begramset til dette formal, hvis struktur er
udformet med henblik pa a adskille SSPE'ens forpligtelser fra det
eksponeringsleverende instituts, og i hvilket indehaverne af retten il
securitiseringsenheden har ubegraanset ret til at pantsadte eller ssdge de hermed
forbundne rettigheder

"eksponeringsleverende institut”: en enhed, der

a) sav dler via tilknyttede enheder direkte eller indirekte var involveret i den
oprindelige aftale, der skabte |antagers eller en potentiel |antagers forpligtel ser
eller potentielle forpligtel ser, der medferte en securitisering af risikoen, eller

b)  overtager tredjemands eksponeringer for egen regning og derefter securitiserer
dem

"resecuritisering”: en securitisering, hvor mindst en af de underliggende
eksponeringer er en securitiseringsposition

"organiserende institut": et andet kreditinstitut eller investeringsselskab som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1) og 2), i forordning (EU) nr. 575/2013 end et
eksponeringsleverende ingtitut, der etablerer og forvalter et ABCP-program eller en
anden securitiseringstransaktion eller -ordning, hvor der opkebes eksponeringer fra
tredjemand

"tranche": et ved aftale fastlagt segment af kreditrisikoen ved en eksponering eller en
pulje af eksponeringer, hvor en position i segmentet medferer risiko for et starre eller
mindre kredittab end en position af samme sterrelse i et andet segment, idet der ikke
tages hensyn til den kreditrisikoafdagkning, som tredjemand direkte giver indehavere
af positioner i segmentet eller i andre segmenter

"ABCP-program” (asset-backed  commercial paper  programme): et
securitiseringsprogram, hvor vaadipapirerne hovedsagelig er geddsbreve med
sikkerhed i aktiver med en lgbetid pa et ar eller derunder

"ABCP-transaktion” (asset-backed commercial paper transaction): en securitisering
inden for et ABCP-program

"traditionel securitisering”: en securitisering, der indebager, at de eksponeringer, som
securitiseres, overfares gkonomisk. Dette sker ved overfersel af gerskabet til de
securitiserede eksponeringer fra det eksponeringsleverende institut til en SSPE eller
gennem en SSPE's indirekte deltagelse. De udstedte vaadipapirer repraesenterer ikke
det eksponeringsleverende instituts betalingsforpligtel ser.

"syntetisk securitisering": en securitisering, hvor overfarsen af risiko sker ved brug
af kreditderivater eller garantier, og hvor de securitiserede eksponeringer vedbliver
med at vaae det eksponeringsleverende instituts eksponeringer

"investor": en indehaver af vaardipapirer hidrarende fra en securitisering

"ingtitutionelle investorer": forsikringsselskaber som defineret i artikel 13, nr. 1), i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om
adgang til og udevelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens I1);
genforsikringsselskaber som defineret i artikel 13, nr. 4), i direktiv 2009/138/EF;
arbejdsmarkedsrel aterede pensionskasser omfattet af Europa-Parlamentets og Radets
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13)

14)

15)

16)

17)

18)

direktiv 2003/41/EF®, jf. direktivets artikel 2, medmindre en medlemsstat har valgt
helt eller delvis at undlade at anvende naevnte direktiv pa den pagaddende
pensionskasse i henhold til direktivets artikel 5; en forvalter af aternative
investeringsfonde (FAIF) som defineret i artikel 4, stk. 1, litra b), i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU%, som forvalter og/eller markedsfarer
AlFer i Unionen; et administrationsselskab for institutter for kollektiv investering i
vaadipapirer som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2009/65/EF?"; et internt administreret institut for Kkollektiv
investering i vaadipapirer, som er et investeringsselskab godkendt i henhold til
direktiv 2009/65/EF, og som ikke har udpeget et administrationsselskab, der er
godkendt til at administrere det i henhold til naavnte direktiv; eller kreditinstitutter
eller investeringssel skaber som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1) og 2), i forordning
(EU) nr. 575/2013

"administrationsselskab" : en enhed som defineret i artikel 142, stk. 1, nr. 8), i
forordning (EU) nr. 575/2013

"likviditetsfacilitet": en securitiseringsposition, der udspringer af en kontraktmaessig
aftale om at dtille finansiering til rédighed for at sikre rettidige pengestremme til
investorer

"revolverende eksponering": en eksponering, hvorved tilgodehavender hos kunder
kan variere, alt efter hvor meget disse kunder vadger at 1ane eller betale tilbage, op til
en aftalt graanse

"revolverende securitisering": en securitisering, hvor selve securitiseringens struktur
revolverer, ved at der tilfgjes eller fjernes eksponeringer i puljen af eksponeringer,
uanset om de underliggende eksponeringer revolverer eller g

"fartidsindfrielsesbestemmelse”: en kontraktbestemmelse i forbindelse med
securitisering af revolverende eksponeringer eller en revolverende securitisering,
hvorved der stilles krav om, at investorers positioner, i tilfadde af at pa forhand
fastlagte begivenheder indtradfer, indfries inden den oprindeligt anferte udlgbsdato
for de udstedte vaardipapirer

"first loss-tranche": den mest efterstillede tranche i en securitisering, som er den
ferste tranche, der pafares tab pa securitiserede eksponeringer og derved beskytter
second loss-trancher og i givet fald hgjere rangerende trancher.
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Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede

pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed (EUT L 235 af 23.9.2003, s. 10).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative

investeringsfonde og om andring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.

1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 &f 1.7.2011, s. 1).
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
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Kapitel 2

Bestemmelser gaddende for alle securitiseringer

Artikel 3
Krav om duediligencefor institutionelleinvestor er

En institutionel investor kontrollerer, far denne eksponeres mod en securitisering, at:

a)

b)

det eksponeringsleverende institut eller den oprindelige langiver yder alle sine
lan pa grundlag af velfunderede og veldefinerede kriterier og klart fastsatte
procedurer for godkendelse, aandring, fornyelse og finansiering af disse 1an og
har indfert effektive systemer til anvendelse af disse kriterier og procedurer,
safremt det eksponeringsleverende institut eller den oprindelig langiver ikke er
et kreditinstitut eller et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr.
1) og 2), i forordning (EU) nr. 575/2013

det eksponeringsleverende ingtitut, det organiserende institut eller den
oprindelig langiver tilbageholder en vassentlig nettogkonomisk interesse i
overensstemmelse med denne forordnings artikel 4 og oplyser denne til den
institutionelle investor i overensstemmelse med artikel 5

det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en stiller
de oplysninger, der kreeves i henhold til denne forordnings artikel 5, til
radighed i overensstemmelse med den hyppighed og de bestemmelser, der er
fastsat i artiklen.

Institutionelle investorer skal endvidere, far de eksponeres mod en securitisering,
foretage en due diligence-vurdering, som star i rimeligt forhold til de pageddende
risici, og herunder mindst vurdere falgende aspekter:

a)

b)

risikokarakteristikken for de individuelle securitiseringspositioner og de
underliggende eksponeringer

ale de strukturelle karakteristika ved securitiseringen, som vil kunne pavirke
udviklingen i securitiseringspositionen vassentligt, sasom den aftalemasssige
prioritering af betalinger og betaingsrelaterede udlgsningstaaskler,
kreditvaardighedsforbedringer, likviditetsforbedringer,
markedsvaadiudligsningstaaskler og transaktionsspecifikke definitioner af
misligholdelse

for sa vidt angar securitiseringer, der betegnes som STS-securitiseringer, om
securitiseringen opfylder STS-kravene i artikel 7-10 eller 11-14. Institutionelle
investorer kan faeste passende lid til STS-meddelelsen i henhold til artikel 14,
stk. 1, og til det eksponeringsleverende instituts, det organiserende instituts og
SSPE'ens oplysninger vedragrende overholdelsen af STS-kravene.

Institutionelle investorer, som eksponeres mod en securitisering, skal som minimum:

a)

indfare nedskrevne procedurer, som star i et rimeligt forhold til
securitisationspositionens risikoprofil, og som passer til deres positioner i og
uden for handelsbeholdningen, hvis det er relevant, for pa lgbende basis at
overvdge overholdelsen af stk. 1 og 2 samt udviklingen i
securitiseringspositionen og de underliggende eksponeringer. Hvis det er
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hensigtsmasssigt, skal disse nedskrevne procedurer omfatte overvagning af
eksponeringstypen, procentdelen af 1an, der er forfalden med mere end 30, 60
og 90 dage, midligholdelsesrater, forudbetalingsrater, lan under
tvangsrealisation, inddrivel sesrater, tilbagekab, |anesandringer, betalingsfrihed,
sikkerhedsstillelsestype og eer- eller lgerforhold i forbindelse med fast
giendom, frekvensfordelingen af kreditvurderinger eller andre malinger af
kreditvaadigheden for de underliggende eksponeringer, den erhvervsmaessige
og geografiske diversificering og frekvensfordelingen af beldningsprocenten
med udsvingsband, der fremmer en hensigtsmaessig falsomhedsanalyse. Hvis
de underliggende eksponeringer selv er securitiseringer, overvéger de
institutionelle investorer tillige de eksponeringer, der ligger til grund for disse
securitiseringer

b) regelmassigt udfegre stresstest af de betalingsstremme og vaadier af
sikkerhedsstillelse, som understetter de underliggende eksponeringer, idet
testen skal sta i et rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af
risikoen ved securitiseringspositionen

c) sikre, at der er tilstraskkelig intern rapportering til ledelsesorganet, sdledes at
dette e  bekendt med  vasentlige risici hidrarende  fra
securitiseringspositionerne, og at risiciene hidrerende fra sddanne investeringer
forvaltes hensigtsmasssigt

d) efter anmodning kunne godtgere over for de kompetente myndigheder, at de
for hver af deres securitisationspositioner har en grundig og indgaende
forstaelse af positionen og de underliggende eksponeringer og har ivaarksat
nedskrevne politikker og procedurer til forvaltning af risiciene herved samt til
registrering af relevante oplysninger.

Artikel 4
Risikotilbageholdelse

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut eller den oprindelige
langiver i en securitisering skal |gbende tilbageholde en vassentlig nettogkonomisk
interesse i securitiseringen pa mindst 5 %. Hvis det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut og den oprindelige langiver ikke indbyrdes har aftalt, hvem
der tilbageholder den vassentlige nettogkonomiske interesse, pahviler det det
eksponeringsleverende institut at gere dette. Tilbageholdelseskravene ma ikke
bringes i anvendelse flere gange for samme securitisering. Den vaesentlige
nettogkonomiske interesse males ved indgaelsen og bestemmes for ikke-balancefarte
poster af den notionelle vaadi. Den vassentlige nettogkonomiske interesse ma ikke
opdeles mellem forskellige typer af tilbageholdere og ma ikke vaae omfattet af
nogen kreditrisikoreduktion eller afdakning.

Med henblik pad denne artikel anses en enhed ikke for a veme et
eksponeringsleverende institut, hvis denne udelukkende er etableret eller drives med
henblik pa securitisering af eksponeringer.

Kun i felgende tilfadde anses der for at vagre tale om tilbageholdelse af en vaesentlig
nettogkonomisk interesse pa mindst 5 % som omhandlet i stk. 1:

a) tilbageholdelse af mindst 5% af den nominelle vaadi af hver af de trancher,
der er solgt eller overfart til investorerne
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b) i tilfadde af revolverende securitiseringer eller securitiseringer af revolverende
eksponeringer, tilbageholdelse af det eksponeringsleverende instituts andel pa
mindst 5 % af den nominelle vaadi af hver af de securitiserede eksponeringer

c) tilbageholdelse af tilfaddigt udvalgte eksponeringer svarende til mindst 5 % af
de securitiserede eksponeringers nominelle veadi, ndr sddanne ikke-
securitiserede eksponeringer €ellers ville vaae blevet securitiseret i
securitiseringen, forudsat at antallet af potentielt securitiserede eksponeringer
er pamindst 100 ved indgéelsen

d) tilbageholdelse af "first loss'-tranchen og, safremt en sadan tilbageholdelse
ikke udger 5 % af den nominelle vaadi af de securitiserede eksponeringer, om
nadvendigt andre trancher med samme eller en strengere risikoprofil end de
trancher, der er overfart eller solgt til investorer, og som ikke forfalder tidligere
end de trancher, der er overfert eller solgt til investorer, sdledes at
tilbageholdelsen i alt svarer til mindst 5 % af de securitiserede eksponeringers
nominelle vaadi

e) tilbageholdelse af en “first loss’-eksponering pa mindst 5% af hver
Securitiseret eksponering i securitiseringen.

Hvis et blandet finansielt holdingselskab i Unionen som omhandlet i direktiv
2002/87/EF, et moderkreditinstitut eller et finansielt holdingselskab i Unionen eller
et af dettes datterselskaber som omhandlet i forordning (EU) nr. 575/2013 som
eksponeringsleverende eller organiserende institut securitiserer eksponeringer fra et
eler flere kreditingtitutter, investeringsselskaber eller andre finansieringsinstitutter,
der er omfattet af tilsynet pa konsolideret niveau, kan kravene i stk. 1 opfyldes pa
grundlag af den konsoliderede situation for det tilknyttede moderkreditinstitut, det
finansielle holdingsel skab eller det blandede finansielle holdingsel skab i Unionen.

Ferste afsnit finder kun anvendelse, hvis de kreditinstitutter, investeringssel skaber
eller finansieringsinstitutter, der har indgdet de securitiserede eksponeringer,
opfylder kravene i artikel 79 i direktiv 2013/36/EU og rettidigt meddeler det
eksponeringsleverende eller organiserende institut og moderkreditinstituttet i
Unionen eller det finansielle holdingselskab eller et blandet finansielt holdingsel skab
I Unionen de oplysninger, der er ngdvendige for at opfylde kravene i denne
forordnings artikel 5.

Stk. 1 finder ikke anvendelse, nar de securitiserede eksponeringer er eksponeringer
mod nedenstéende eller eksponeringer, som fuldt ud, betingelseslgst og
uigenkaldeligt er garanteret af nedenstaende:

a) centralregeringer eller centralbanker

b) medlemsstaters regionale og lokale myndigheder samt offentlige enheder som
omhandlet i artikel 4, stk. 1, nr. 8), i forordning (EU) nr. 575/2013

c) institutter, der er tillagt en risikovaegt pa 50 % eller derunder i henhold til tredje
del, afsnit |1, kapitel 2, i forordning (EU) nr. 575/2013

d) de multilaterale udviklingsbanker, der er opfert i artikel 117 i forordning (EU)
nr. 575/2013.

Stk. 1 gadder ikke for transaktioner baseret pa et klart, transparent og tilgeangeligt
indeks, hvor de underliggende referenceenheder er identiske med dem, der indgér i et
indeks over enheder, der handles bredt, eller som er andre omsadtelige vaardipapirer
end securitiseringspositioner.
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Den Europaaske Banktilsynsmyndighed (EBA) udarbejder i naat samarbejde med
Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og Den
Europadske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) udkast til reguleringsmaessige tekniske
standarder for naamere at preecisere kravet om risikotilbageholdelse, saalig for sa
vidt angar:

a) de naamere bestemmelser for tilbageholdelsen af risiko i henhold til stk. 2,
herunder opfyldelse gennem en syntetisk eller betinget form for tilbageholdelse

b) malingen af det i stk. 1 omhandlede tilbagehol del sesniveau
c¢) forbuddet mod afdakning eller salg af den tilbagehol dte interesse
d) betingelserne for tilbageholdel se pa konsolideret niveau i henhold til stk. 3

€) betingelserne for undtagelse af transaktioner baseret pa et klart, transparent og
tilgeangeligt indeks som omhandlet i stk. 5.

EBA forelaggger disse udkast til reguleringsmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest [six months after entry into force of this Regulation].

Kommissionen tillaggges befgjelse til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

Artikel 5

Transparenskrav for eksponeringseverende institutter,
organiserende institutter og SSPE'er

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en i en
securitisering gar i overensstemmelse med stk. 2 som minimum f@lgende oplysninger
tilgangelige for indehavere af en securitiseringsposition og de i denne forordnings
artikel 15 omhandlede kompetente myndigheder:

a) oplysninger om de eksponeringer, der ligger til grund for securitiseringen,
kvartalsvis eller, i tilfadde af ABCP, oplysninger om de underliggende
tilgodehavender eller fordringer manedsvis

b) hvisdet er relevant, fglgende dokumenter, herunder en detaljeret beskrivelse af
prioriteringen af betalinger i securitiseringen:

1)  det endelige udbudsdokument eller prospekt sammen med de afsluttende
transaktionsdokumenter, men ikke juridiske udtalelser og vurderinger
("legal opinions")

i) for en traditionel securitisering, salgsaftalen for aktivet, aftalen om
tildeling, nyordning eller overfarsel samt relevante trusterklaainger

iii) derivat- og garantiaftalerne og eventuelle relevante dokumenter
vedrgrende aftaler om sikkerhedsstillelse, hvis de securitiserede
eksponeringer vedbliver med at vaae det eksponeringsleverende instituts
eksponeringer

iv) aftaler med administrationsselskab og backup-administrationssel skab
samt aftaler om forvaltning og likviditetsstyring
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d)

f)

v)  trustdokumenter ("trust deed"), sikkerhedsdokumenter, agentaftale, aftale
med kontof arende bank, aftale om garanteret afkast, "incorporated terms"
eller "master trust framework™ eller "master definitions agreement™ eller
juridisk dokumentation med tilsvarende juridisk vaadi

vi) relevante aftaler mellem kreditorer, derivat-dokumentation, aftaler om
efterstillede 18n, aftaler om ivagksadterlan og aftaler om

likviditetsfacilitet
vii) enhver anden dokumentation, som er relevant for forstéelsen af
transaktionen

hvis et prospekt ikke er udarbgidet i overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Ré&dets direktiv 2003/71/EF?®, en sammenfatning af
transaktionen eller en oversigt over de vessentligste karakteristika ved
securitiseringen, herunder, hvis det er relevant:

i) oplysninger vedragrende transaktionens struktur

i) oplysninger vedrgrende eksponeringens karakteristika, betalingsstramme,
karakteristik af kreditforbedring og likviditetsstette

iii) oplysninger vedrgrende stemmerettigheder for indehavere af en
securitiseringsposition samt disses forhold til andre sikrede kreditorer

iv) en liste over ale udlgsningstaaskler og haandelser i de i litra b)
omhandlede dokumenter, som kan have en vaesentlig indvirkning pa
udviklingen i securitiseringsinstrumentet

v)  strukturdiagrammerne indeholdende en oversigt over transaktionen,
betalingsstrgmmene og gjerforhold

i tilfadde af STS-securitiseringer, den i denne forordnings artikel 14, stk. 1,
omhandlede STS-meddelelse

kvartalsvise eller, i tilfedde af ABCP, manedlige investorrapporter
indehol dende faglgende:

i)  alevaesentlige og relevante data om kreditkvaliteten og udviklingen i de
underliggende eksponeringer

ii) data om de betalingsstramme, som de underliggende eksponeringer og
forpligtelserne i securitiseringen genererer, undtagen for ABCP, samt
oplysninger om overtreedelse af udlgsningstaarskler, som indebaarer
aandringer i prioriteringen af betalinger eller udskiftning af modparter

iii)  oplysninger om den i henhold til artikel 4 tilbageholdte risiko samt de
oplysninger, som kraevesi henhold til stk. 3

hvis det er relevant, oplysninger i henhold til artikel 17 i Europa-Parlamentets
og R&dets forordning (EU) nr. 596/2014%° om markedsmisbrug

28

29

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar vaadipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om andring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophaevelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 &f
12.6.2014, s. 1).
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g) hvislitraf) ikke finder anvendelse, enhver vaesentlig haandel se sasom:

i)  en vasentlig overtraadelse af forpligtelserne i de i litra b) omhandlede
dokumenter, herunder eventuel afhjadpning, fritagelse eller samtykke,
som der efterfgigende er blevet anvendt i forbindelse med en sddan
overtragdelse

i) en andring i de strukturelle karakteristika, som i vassentlig grad kan
pavirke udviklingen i securitiseringen

iii)  envaesentlig andring i risikokarakteristikken for securitiseringen eller de
underliggende eksponeringer

iv) i tilfadde af STS-securitiseringer, safremt securitiseringen ophgrer med at
opfylde STS-kravene eller de kompetente myndigheder har truffet
afhjad pende eller administrative foranstaltninger

v)  enhver vassentlig aandring i transaktionsdokumenterne.

Deii litra @), b), ¢) og d) beskrevne oplysninger geres tilgaangelige straks og senest
efter transaktionens af slutning.

De i litra @) og €) beskrevne oplysninger gares tilgaangelige pa samme tidspunkt i
hvert kvartal og senest en maned efter forfaldsdagen for betaling af renter. For sa vidt
angdr ABCP-securitiseringer geres de i litra @) og €) beskrevne oplysninger
tilgaangelige pa samme tidspunkt hver maned og senest en maned efter forfal dsdagen
for betaling af renter.

Dei litraf) og g) beskrevne oplysninger geres tilgaangelige straks.

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en i en
securitisering udpeger af deres midte den enhed, som skal opfylde oplysningskravene
i henhold til stk. 1. Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og
SSPE'en sikrer, at oplysningerne er tilgaangelige vederlagsfrit, rettidigt og i klar form
for indehaveren af en securitiseringsposition og de kompetente myndigheder. Den
enhed, som er udpeget til at opfylde kravene i stk.1, ger oplysningerne tilgeangelige
ved hjadp af et websted og:

a) indferer et velfungerende system til kontrol af datakvaliteten

b) lever op til passende governancestandarder, og paser, at der opretholdes og
anvendes en hensigtsmaessig organisatorisk struktur, som sikrer kontinuitet og
regel maessighed

¢) indfgrer passende systemer, kontroller og procedurer, som kan sikre, at
webstedet kan opfylde sin funktion pa en palidelig og sikker made, og som kan
identificere kilder til operationellerisici

d) indfgrer systemer, som sikrer beskyttelsen og integriteten af de modtagne
oplysninger samt en hurtig registrering af disse

e) sikrer, at oplysningerne er tilgaangelige i mindst fem &r efter securitiseringens
udl gbsdato.

Den enhed, som er ansvarlig for indberetningen af oplysningerne i henhold til denne
artikel, samt det sted, hvor oplysningerne geres tilgeangelige, angives i
dokumentationen vedrarende securitiseringen.

ESMA udarbgder i naat samarbgde med EBA og EIOPA udkast til
regul eringsmaessi ge tekniske standarder for at praecisere:
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a) de oplysninger, som det eksponeringsleverende institut, det organiserende
ingtitut og SSPE'en skal stille til radighed for at overholde deres forpligtelser i
henhold til stk. 1, litra @) og d), samt formatet heraf i form af standardiserede
indberetningsskemaer

b) dekrav, som det i stk. 2 omhandlede websted, hvor oplysningerne skal geres
tilgeangelige for indehavere af securitiseringspositioner, skal opfylde, ssalig
med hensyn til:

—  webstedets governancestruktur og de narmere bestemmelser for adgang
til oplysninger

— de interne prodecurer til sikring af, at webstedet og de lagrede
oplysninger er velfungerende og kendetegnet ved operationel robusthed
og integritet

— de indferte procedurer til skring af oplysningernes kvalitet og
ngjagtighed.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest [one year after entry into force of this Regulation].

Kommissionen tillaagges befgjelse til at vedtage de i dette stykke omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i
artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Kapitel 3
Simpel, transpar ent og standar diser et securitisering
Artikel 6
Anvendelsen af betegnelsen " simpel, transpar ent og standar diser et securitisering”
Eksponeringsleverende ingtitutter, organiserende institutter og SSPE'er ma kun anvende
betegnelsen "STS" eller en betegnelse, som direkte eller indirekte henviser til disse begreber, i
forbindelse med deres securitisering, hvis securitiseringen opfylder alle kravene i denne

forordnings afdeling 1 eller 2 og de har givet meddelelse til ESMA i henhold til artikel 14,
stk. 1.

AFDELING 1
GENERELLE BESTEMMEL SER FOR ST S-SECURITISERING
Artikel 7
Simpel, transparent og standar diser et securitisering

Securitiseringer, undtagen ABCP-securitiseringer, som opfylder kravene i denne forordnings
artikel 8, 9 og 10, ansesfor at vaae"STS".
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Artikel 8

Krav til smpelhed

De underliggende eksponeringer skal vaae erhvervet af en SSPE ved salg eller
tildeling pd en made, som kan handhaeves over for sadger eller enhver anden
tredjepart, herunder i tilfadde af sadgers insolvens. Overfarsen af den underliggende
eksponering til SSPE'en ma ikke vaare omfattet af strenge tilbagetagel sesklausuler
("clawback provisions") i tilfedde af sadgers insolvens. Séfremt overfarsen af de
underliggende eksponeringer sker ved tildeling og sikres pa et senere tidspunkt end
ved transaktionens afslutning, skal de haandelser, som udlgser en sdan sikring, som
minimum omfatte f @l gende haandel ser:

a) enalvorligforringelse af ssdgers kreditkvalitetssituation
b) misligholdelse frasadgers side eller dennes insolvens, og
c) sadgersuafhjulpne overtraadel ser af sine aftalemaessige forpligtel ser.

Sadger skal tilvejebringe erklaginger og garantier ("representations and warranties")
for, at de underliggende eksponeringer, der omfattes af securitiseringen, efter dennes
bedste overbevisning ikke er behadtede eller pa anden méde er i en tilstand, som ma
forventes at pavirke handhaevel sen af salget eller tildelingen negativt.

De underliggende eksponeringer, som overferes fra ssdger til SSPE'en, skal opfylde
pa forhand fastsatte og veldefinerede kriterier, som ikke tillader aktiv portefaljepleje
af naavnte eksponeringer pa et skensmasssigt grundlag.

Securitiseringen skal sikres ved en pulje af underliggende eksponeringer, som er
homogene med hensyn til aktivtype. De underliggende eksponeringer skal udgere
kontraktmaessigt bindende forpligtelser, som kan handhaeves med fuld regresret over
for lantagerne og er forbundet med fastsatte periodiske betalingsstramme, som er
betalinger vedrarende lgje, hovedstol og renter, eller som er relateret til eventuelle
andre rettigheder til at modtage indkomst fra aktiver, som garanterer sddanne
betalinger. De underliggende eksponeringer ma ikke omfatte veardipapirer som
defineret i direktiv 2014/65/EU.

De underliggende eksponeringer ma ikke omfatte securitiseringer.

De underliggende eksponeringer skal indgas som led i det eksponeringsleverende
ingtituts eller den oprindelige langivers almindelige virksomhed i henhold til
bevillingsstandarder, som ikke er mindre strenge end dem, som det
eksponeringsleverende institut eller den oprindelige langiver anvender ved indgaelse
af tilsvarende eksponeringer, som ikke securitiseres. Vassentlige andringer i
bevillingsstandarder skal vage fuldt tilgangelige for potentielle investorer. | tilfadde
af securitiseringer, hvor de underliggende eksponeringer er boliglan, ma puljen af 1an
ikke omfatte |an, som er markedsfart og bevilget med den klausul, at |&neansageren
eller, hvor det er relevant, maglerne, er gjort opmagksom pa, at oplysningerne
muligvis ikke er verificeret af langiveren. Vurderingen af lantagerens
kreditvaardighed skal opfylde kravene i artikel 18, stk. 1-4, stk. 5, litraa), og stk. 6, i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/17/EU eller artikel 8 i Europa
Parlamentets og Rédets direktiv 2008/48/EF €ller tilsvarende krav i tredjelande. Det
eksponeringsleverende institut eller den oprindelige langiver skal have erfaring med
indgaelse af eksponeringer af samme art som de securitiserede.
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De underliggende eksponeringer ma pa tidspunktet for overfarden til SSPE'en ikke
omfatte misligholdte eksponeringer som omhandlet i artikel 178, stk. 1, i forordning
(EV) nr. 575/2013 eller eksponeringer mod en kreditsvag lantager eller garantistiller,
som, efter det eksponeringsleverende instituts eller den oprindelige |angivers bedste
overbevisning:

a) e erkleget insolvent eller har aftalt geddssanering eller -omlaggning med sine
kreditorer, eller hvis kreditorer ved en domstol er givet ret til tvangsinddrivelse
eller erstatning som fglge af den manglende betaling inden for tre & forud for
indgael sesdatoen

b) findesi et officielt register over personer med negativ kredithistorik

c) har en kreditvurdering, som indikerer, at risikoen for, at kontraktmaessigt
aftalte betalinger ikke erlaggges, er vesentligt hgjere end for den
gennemsnitlige |antager ved denne type lan i den relevante jusrisdiktion.

Lantagerne eller garantistillerne skal pa tidspunktet for eksponeringernes overfersel
have erlagt mindst én betaling, medmindre der er tale om revolverende
securitiseringer sikret  ved personlige kassekreditter, kreditkortfordringer,
tilgodehavender fra salg, 1an ydet af producenter til de handlendes lagerfinansiering
("dealer floorplan finance loans") eller eksponeringer, som afvikles med et enkelt
afdrag.

Tilbagebetalingen til indehaverne af securitiseringspositionerne ma ikke i vaesentlig
grad afhaange af salget af aktiver, som sikrer de underliggende eksponeringer. Dette
forhindrer ikke, at sadanne aktiver efterfelgende indgdr i en roll-over eler
refinansieres.

Artikel 9

Krav til standardisering

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende ingtitut eller den oprindelige
langiver skal opfylde kravet om risikotilbageholdelse i henhold til denne forordnings
artikel 4.

Rente- og valutarisici hidrgrende fra securitiseringen skal begremses, og de
foranstaltninger, der traffes med henblik herpd, offentliggeres. De underliggende
eksponeringer ma ikke omfatte derivater, medmindre disse tjener til afdakning af
valuta- og renterisici. Disse derivater tegnes og dokumenteres i overensstemmelse
med almindelige standarder for international finansiering.

Alle rentebetalinger vedrarende aktiver og forpligtelser i securitiseringen, som er
bundet til en referencerente, skal baseres pa amindeligt anvendte markedsrentesatser
og maikke knyttestil komplekse formler eller derivater.

Hvis en securitisering er etableret uden en revolverende periode, eller den
revolverende periode er afsluttet, og hvis der er givet pakrav eller meddelelse om
opsigelse, ma ingen betydelige kontantbelgb tilbageholdes i SSPE'en, og indtaegter
fra afdrag pa de underliggende eksponeringer videregives til investorerne via
sekventielle afdrag pa securitiseringspositionerne i overensstemmelse med
securitiseringspositionens rangorden. Tilbagebetaling af securitiseringspositionerne
ma ikke aandresi forhold til disses rangorden, og udviklingsrelaterede haandel ser skal
indarbejdes i transaktioner kendetegnet ved ikke-sekventiel prioritering af betalinger,
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herunder som minimum s&danne forringelser af de underliggende eksponeringers
kreditkvalitet, som bringer denne ned under en pa forhand fastlagt tearskel. Der ma
ikke vage bestemmelser, som kraever automatisk likvidation af de underliggende
eksponeringer til markedsvaadi.

Transaktionsdokumentationen skal indeholde passende fertidsindfriel seshaandel ser
eller handelser for afslutning af den revolverende periode, séfremt securitiseringen
er etableret med en revolverende periode, herunder som minimum de f@lgende:

a) en forringelse af de underliggende eksponeringers kreditkvalitet, som bringer
denne ned pa eller under en paforhand fastlagt taarskel

b) forekomst af en insolvensrelateret hamdelse med hensyn til  det
eksponeringsleverende institut eller administrationssel skabet

c) vaadien af de underliggende eksponeringer, som SSPE'en besidder, ndr ned
under en paforhand fastlagt tearskel (fertidsindfriel seshaandelse)

d) der genereres ikke tilstraskkeligt med nye underliggende eksponeringer, som
opfylder den pa forhand fastlagte kreditkvalitet (haandelse for afslutning af den
revolverende periode).

Transaktionsdokumentationen skal klart angive:

a) aftalemassige forpligtelser, opgaver og ansvar for administrationssel skabet
samt dettes forvaltningsteam, som skal have erfaring med forvaltning af de
underliggende eksponeringer og, hvis et er relevant, for trustee og udbydere af
andre accessoriske tjenesteydel ser

b) processer og ansvar, som er ngdvendige for at sikre, at misligholdelse fra
administrationsselskabets side eller dettes insolvens ikke medferer, at
varetagelsen af forvaltningsopgaven ophgarer

c) bestemmelser, der sikrer udskiftning af derivatmodparter, likviditetsstillere og
kontofgrende bank i tilfedde af misligholdelse fra disses side, disses insolvens
samt andre angivne haandel ser, hvis det er relevant.

Politikker, procedurer og risikostyringskontroller skal veae veldokumenterede, og
der skal vage indfert effektive systemer.

Transaktionsdokumentationen skal formuleres klart og konsekvent og indeholde
definitioner, afhjadpende foranstaltninger og @vrige foranstaltninger relateret til
|antagernes overtrasdelse af kontraktvilkar og misligholdelse fra disses side, til
gaddsomlaggning, gaddseftergivelse, henstand, betalingsfrihed, tab,
omklassificeringer ("charge offs') og inddrivelser foruden andre afhjadpende
foranstaltninger relateret til aktivers udvikling. Neevnte dokumentation skal klart
angive prioriteringen af betalinger, udlgsningstaaskler, aandringer i prioriteringen af
betalinger i forbindelse med udl@gsende haandelser samt forpligtelsen til at rapportere
sadanne haandelser. Enhver andring i prioriteringen af betalinger skal rapporteres,
nar den finder sted.

Transaktionsdokumentationen skal indeholde klare bestemmelser, som letter den
rettidige lasning af konflikter mellem forskellige investorklasser, stemmerettigheder
skal defineres klart og tildeles obligationsindehaverne, og det ansvar, som pahviler
trustee og andre enheder med betroede opgaver over for investorerne, skal klart
identificeres.
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Artikel 10

Krav til transparens

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en skal far
investeringen give investor adgang til data vedrerende den statiske og dynamiske
historiske misligholdelses- og tabsudvikling, bl.a. data vedrerende overtradelse af
kontraktvilkar og misligholdelse, for eksponeringer, som i alt vasentligt svarer til
dem, som securitiseres. Disse data skal omfatte en periode pa mindst syv ar for ikke-
detaileksponeringer og fem & for detaileksponeringer. Kriterierne for at sidestille
eksponeringer skal offentliggeres.

En stikprave af de underliggende eksponeringer skal kontrolleres af en relevant og
uafhangig ekstern instans forud for udstedelsen af de vaadipapirer, som
securitiseringen giver anledning til, idet det bl.a. ved et konfidensniveau pa 95 %
undersgges, om de offentliggjorte data vedrgrende de underliggende eksponeringer

er ngjagtige.
Det eksponeringsleverende institut eller det organiserende institut skal forelasgge en

"liability cash flow"-model for investorerne, savel for fastsadtelsen af prisen pa
securitiseringen som pa lgbende basis.

Det eksponeringsleverende ingtitut, det organiserende institut og SSPE'en er i
fadlesskab ansvarlige for overholdelse af denne forordnings artikel 5 og skal gere
alle de oplysninger, der kraeves i henhold til artikel 5, stk. 1, litra a), tilgeangelige for
potentielle investorer forud for prisfastsadtelsen. Det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut og SSPE'en skal gere de oplysninger, der kraevesi henhold
til artikel 5, stk. 1, litra b)-€), tilgaangelige forud for prisfastsedtelsen, i det mindste i
udkast eller forelgbig form, hvis dette er tilladt i henhold til artikel 3 i direktiv
2003/71/EF. Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og
SSPE'en skal gere det endelige dokument tilgeengeligt for investorerne senest 15
dage efter transaktionens afslutning.

AFDELING 2

KRAV TIL ABCP-SECURITISERING
Artikel 11

Simple, transpar ente og standar diserede ABCP-securitiseringer

ABCP-securitiseringer anses for at veare "STS", hvis ABCP-programmet overholder kravenei
denne forordnings artikel 13, og alle transaktioner inden for nsavnte ABCP-program opfylder
kravenei artikel 12.

Artikel 12

Krav pa transaktionsniveau

En transaktion inden for et ABCP-program skal opfylde kravene i afdeling 1 i dette
kapitel undtagen artikel 7, artikel 8, stk. 4 og 6, artikel 9, stk. 3, 4, 5, 6 og 8 samt
artikel 10, stk. 3. Med henblik pa denne afdeling anvendes begreberne
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"eksponeringsleverende ingtitut" og "oprindelig langiver”, jf. artikel 8, stk. 7, i
betydningen "sadger".

Transaktioner inden for et ABCP-program skal sikres ved en pulje af underliggende
eksponeringer, som er homogene med hensyn til aktivtype og har en vagtet
gennemsnitlig restlgbetid pa hgjst to ar, og hvor ingen har en restlgbetid pa over tre
ar. De underliggende eksponeringer ma ikke omfatte 1an sikret ved pant i beboel ses-
eller erhvervsejendom eller boliglan med fuld garanti, som omhandlet i artikel 129,
stk. 1, litra €) i forordning (EU) nr. 575/2013. De underliggende eksponeringer skal
indeholde kontraktmaessigt bindende forpligtelser, som kan handhaeves med fuld
regresret over for |antagerne og er forbundet med fastsatte betalingsstramme, som er
betalinger vedrarende lgje, hovedstol og renter, eller som er relateret til eventuelle
andre rettigheder til at modtage indkomst fra aktiver, som garanterer sddanne
betalinger. De underliggende eksponeringer ma ikke omfatte veardipapirer som
defineret i direktiv 2014/65/EU.

Alle rentebetalinger vedrgrende aktiver 0g forpligtel ser i
securitiseringstransaktionen, som er bundet til en referencerente, skal baseres pa
almindeligt anvendte markedsrentesatser, men ma ikke knyttes til komplekse formler
eller derivater.

Efter misligholdelse fra sedgers side eller en opsigel seshaandel se ma ingen betydelige
kontantbel gb tilbageholdes i SSPE'en, og indtaegter fra afdrag pa de underliggende
eksponeringer videregives til de investorer, som besidder en securitiseringsposition,
via sekventiel betaling til securitiseringspositionerne i overensstemmelse med
securitiseringspositionens rangorden. Der ma ikke vagre bestemmelser, som kraaver
automatisk likvidation af de underliggende eksponeringer til markedsvaadi.

De underliggende eksponeringer skal indgas som led i sadgers amindelige
virksomhed i henhold til bevillingsstandarder, som ikke er mindre strenge end dem,
som sadger anvender ved indgdelse af tilsvarende eksponeringer, som ikke
securitiseres. Vaesentlige andringer 1 bevillingsstandarder skal vage fuldt
tilgengelige for potentielle investorer. | tilfadde af securitiseringer, hvor de
underliggende eksponeringer er boliglan, ma puljen af |an ikke omfatte 1an, som er
markedsfart og bevilget med den klausul, at |aneansageren eller, hvor det er relevant,
magglerne, er gjort opmagksom pa, at oplysningerne muligvis ikke er verificeret af
langiveren. Sadger skal have erfaring med indgaelse af eksponeringer af samme art
som de securitiserede.

Transaktionsdokumentationen skal indeholde hamndelser for afdlutning af den
revolverende periode, herunder som minimum de fglgende:

a) en forringelse af de underliggende eksponeringers kreditkvalitet, som bringer
denne ned pa eller under en paforhand fastlagt taarskel

b) forekomst af en insolvensrelateret haandelse med hensyn til sadger eller
admi ni strati onssel skabet

c) der genereres ikke tilstrakkeligt med nye underliggende eksponeringer, som
opfylder den pa forhand fastlagte kreditkvalitet.

Transaktionsdokumentationen skal klart angive:

a) aftalemasssige forpligtelser, opgaver og ansvar for det organiserende institut og
administrationssel skabet samt dettes forvaltningsteam, som skal have erfaring

42

DA



DA

med forvaltning af de underliggende eksponeringer og, hvis det er relevant, for
trustee og udbydere af andre accessoriske tjenesteydel ser

b) processer og ansvar, som er ngdvendige for at sikre, at misligholdelse fra
administrationsselskabets side eller dettes insolvens ikke medferer, at
varetagel sen af forvaltningsopgaven ophearer

c)  bestemmelser, der sikrer udskiftning af derivatmodparter og kontofgrende bank
I tilfedde af misligholdelse fra disses side, disses insolvens eller andre angivne
haandel ser, hvis det er relevant.

d) Det organiserende institut skal selv udvise due diligence og kontrollere, at
sadger lever op til sunde bevillingsstandarder, muligheder for gaddsafvikling
samt inddrivel sesprocedurer, som opfylder kravene i artikel 259, stk. 3, litrai)-
m), i forordning (EU) nr. 575/2013 €eller tilsvarende krav i tredjelande.

Politikker, procedurer og risikostyringskontroller skal vaae veldokumenterede, og
der skal vageindfert effektive systemer.

Artikel 13

Krav pa programniveau

Alle transaktioner inden for et ABCP-program skal opfylde kravene i denne
forordnings artikel 12.

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende ingtitut eller den oprindelige
langiver skal opfylde kravet om risikotilbageholdelse i henhold til denne forordnings
artikel 4.

ABCP-programmet ma ikke vaare en resecuritisering, og kreditforbedringen ma ikke
etablere en trancheopdeling i andet lag p& programniveau.

Det organiserende institut for ABCP-programmet skal vage et kreditinstitut under
tilsyn i henhold til direktiv 2013/36/EU. Det organiserende institut skal fungere som
udbyder af en likviditetsfacilitet og understette alle securitiseringspositioner pa
transaktionsniveau inden for ABCP-programmet samt daskke dels ale likviditets- og
kreditrisici og ale vassentlige udvandingsrisici for de securitiserede eksponeringer,
dels avrige transaktionsomkostninger og omkostninger vedrgrende programmet som
hel hed.

De vaadipapirer, der udstedes som led i et ABCP-program, mé ikke indeholde call-
optioner, bestemmelser om forlaangelse eller andre klausuler, som pavirker deres
endelige udl gbstidspunkt.

Rente- og valutarisici, som opstar pA ABCP-programniveau skal begramses, og de
foranstaltninger, der treeffes med henblik herpd, offentliggares. Derivater ma kun
anvendes pa programniveau til afdaskning af valuta- og renterisici. Sddanne derivater
dokumenteres i overensstemmelse med amindelige standarder for international
finansiering.

Dokumentationen vedrarende programmet skal klart angive:

a)  det ansvar, som pahviler trustee og andre enheder med betroede opgaver over
for investorerne
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b) bestemmelser, som letter den rettidige lgsning af konflikter mellem det
organiserende institut og indehaverne af securitiseringspositioner

c) aftalemasssige forpligtelser, opgaver og ansvar for det organiserende institut
samt dettes forvaltningsteam, som skal have erfaring med kreditbevilling, samt
for trustee og andre udbydere af accessoriske tjenesteydel ser

d) processer og ansvar, som er ngdvendige for at sikre, at misligholdelse fra
administrationsselskabets side eller dettes insolvens ikke medferer, at
varetagel sen af forvaltningsopgaven ophgarer

€e) bestemmelser vedrgrende udskiftning af derivatmodparter og kontoferende
bank p& ABCP-programniveau i tilfadde af misligholdelse fra disses side,
disses insolvens og andre angivne haandel ser, hvis det er relevant.

f) a der i forbindelse med angivhe hamndelser samt misligholdelse fra det
organiserende instituts side eller dettes insolvens vil blive truffet afhjadpende
foranstaltninger med henblik pa sikkerhedsstillelse for finansieringstilsagnet
eller udskiftning af udbyderen af likviditetsfaciliteten, hvis det er nedvendigt.
Safremt udbyderen af likviditetsfaciliteten ikke fornyr finansieringstilsagnet
inden for 30 dage fra dets udl gbsdato, skal der ske tragk pa likviditetsfaciliteten,
de veadipapirer, som udigber, skal tilbagebetales, og transaktionerne skal
ophgre med at kaebe eksponeringer og tilbagebetae de eksisterende
underliggende eksponeringer.

Politikker, procedurer og risikostyringskontroller skal vaae veldokumenterede, og
der skal vageindfert effektive systemer.

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en er i
fadlesskab ansvarlige for overholdelse pa ABCP-programniveau af denne
forordnings artikel 5 og skal gare alle de oplysninger, der kraavesi henhold til artikel
5, stk. 1, litra a), tilgeangelige for potentielle investorer forud for prisfastsadtel sen.
Det eksponeringsleverende ingtitut, det organiserende institut og SSPE'en skal gere
de oplysninger, der kraevesi henhold til artikel 5, stk. 1, litra b)-€), tilgeangelige forud
for prisfastsadtelsen, i det mindste i udkast eller forelgbig form, hvis dette er tilladt i
henhold til artikel 3 i direktiv 2003/71/EF. Det eksponeringsleverende institut, det
organiserende institut og SSPE'en skal gere det endelige dokument tilgeangeligt for
investorerne senest 15 dage efter transaktionens af slutning.

Artikel 14

STS-meddelelse og due diligence

Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er giver ved
hjadp af Indberetningsvalutaen som omhandlet i denne artikels stk. 5 i fadlesskab
ESMA meddelelse om, at securitiseringen opfylder kravene i denne forordnings
artikel 7-10 eller 11-13 ("STS-meddelelse’). ESMA offentligger STS-meddelelsen
pasit officielle websted i henhold til stk. 4. Den underretter desuden sin kompetente
myndighed. Det eksponeringsleverende ingtitut, det organiserende institut og
SSPE'en i en securitisering udpeger af deres midte den enhed, som skal vaae det
farste kontaktpunkt for investorer og kompetente myndigheder.
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Safremt det eksponeringsleverende ingtitut eller den oprindelige langiver ikke er et
kreditinstitut eller et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1) og 2),
| forordning (EU) nr. 575/2013, ledsages meddelelsen i henhold til stk. 1 af felgende:

a) en bekradtelse fra det eksponeringsleverende institut eller den oprindelig
langiver pa, at ydelsen af 1an sker pagrundlag af velfunderede og veldefinerede
kriterier og klart fastsatte procedurer for godkendelse, aandring, fornyelse og
finansiering af 1an og at det eksponeringsleverende institut eller den oprindelig
langiver har indfart effektive systemer til anvendelse af sddanne procedurer

b) eneklaaing om, hvorvidt dei litraa) nsevnte elementer er omfattet af tilsyn.

Det eksponeringsleverende ingtitut, det organiserende institut og SSPE'en giver
straks ESMA og deres kompetente myndighed meddelelse, safremt en securitisering
ikke laengere opfylder kravene i denne forordnings artikel 7-10 eller 11-13.

ESMA vedligeholder pa sit officielle websted en liste over alle securitiseringer, for
hvilke de eksponeringsleverende institutter, de organiserende institutter og SSPE'er
har meddelt, at de opfylder kravene i denne forordnings artikel 7-10 eller 11-13.
ESMA opdaterer listen, hvis securitiseringer efter de kompetente myndigheders
beslutning eller meddelelse fra det eksponeringsleverende institut, det organiserende
ingtitut eller SSPE'en ikke laangere anses for at vaare STS. Safremt den kompetente
myndighed har pdlagt administrative sanktioner eller afhjadpende foranstaltninger i
henhold til artikel 17, giver den straks ESMA meddelelse herom. ESMA angiver det
straks pa listen, nar en kompetent myndighed har palagt administrative sanktioner
eller afhjedpende foranstaltninger i relation til den pagad dende securitisering.

ESMA udarbgder i nsat samarbegde med EBA og EIOPA udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, som praiserer de oplysninger, som det
eksponeringsleverende ingtitut, det organiserende institut og SSPE'en dtiller til
radighed for at overholde deres forpligtelser i henhold til stk. 1, samt formatet heraf i
form af standardiserede indberetningsskemaer.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder for
Kommissionen senest [twelve months after entry into force of this Regulation].

Kommissionen tillaggges befgjelse til at vedtage de i dette stykke omhandiede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i
artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Kapite 4
Tilsyn

Artikel 15
Udpegning af kompetente myndigheder

Falgende kompetente myndigheder sikrer overholdelsen af forpligtelserne i denne
forordnings artikel 3 i henhold til de befgjelser, som tillaegges dem ved de relevante
retsakter:

a) for forsikringss og genforsikringsselskaber, den kompetente myndighed i
henhold til artikel 13, stk. 10, i direktiv 2009/138/EF
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b) for forvaltere af alternative investeringsfonde, den kompetente ansvarlige
myndighed i henhold til artikel 44 i direktiv 2011/61/EU

c) forinstitutter for kollektiv investering i vaardipapirer (investeringsinstitutter) og
investeringsinstitutters administrationssel skaber, den kompetente myndighed i
henhold til artikel 97 i direktiv 2009/65/EF

d) for arbgdsmarkedsrelaterede pensionskasser, den kompetente myndighed i
henhold til artikel 6, litrag), i direktiv 2003/41/EF

e) for kreditingtitutter eller investeringsselskaber, den kompetente myndighed i
henhold til artikel 4 i direktiv 2013/36/EU, herunder ECB i henhold til Radets
forordning (EU) nr. 1024/2013.

De kompetente myndigheder med ansvar for tilsyn med organiserende institutter i
henhold til artikel 4 i direktiv 2013/36/EU, herunder ECB i henhold til Radets
forordning (EU) nr. 1024/2013, sikrer, at organiserende institutter overholder
forpligtelsernei artikel denne forordnings 4-14.

Safremt eksponeringsleverende ingtitutter, oprindelige langivere og SSPE'er er
tilsynsbelagte enheder i henhold til direktiv 2013/36/EU, forordning (EU) nr.
1024/2013, direktiv 2009/138/EF, direktiv 2003/41/EF, direktiv 2011/61/EU eller
direktiv 2009/65/EF, sikrer de relevante kompetente myndigheder i henhold til disse
retsakter, herunder ECB i henhold til Radets forordning (EU) nr. 1024/2013,
overholdelsen af forpligtelsernei denne forordnings artikel 4-14.

For enheder, som ikke er omfattet af de lovgivningsmasssige retsakter fra Unionen,
der er omhandlet i stk. 3, udpeger mediemsstaterne en eller flere kompetente
myndigheder til a sikre overholdelsen af denne forordnings artikel 4-14.
Medlemsstaterne underretter Kommissionen, ESMA, EBA og EIOPA samt andre
medlemsstaters kompetente myndigheder om udpegningen a kompetente
myndigheder i henhold til dette stykke.

ESMA offentligger og opdaterer pa sit websted en liste over de i denne artikel
omhandlede kompetente myndigheder.

Artikel 16
De kompetente myndigheder s befgj el ser

Hver medlemsstat skal sikre, at den kompetente myndighed, som er udpeget i
overensstemmelse med artikel 15, stk. 2-4, har de tilsyns-, undersggelses- og
sanktionsbefgjelser, som er nadvendige til opfyldelsen af dens opgaver i henhold til
denne forordning.

Den kompetente myndighed kontrollerer regelmasssigt de arrangementer, processer
0og mekanismer, som eksponeringseverende ingtitutter, organiserende institutter,
SSPE'er og oprindelige |angivere gennemferer for at overholde denne forordning.

De  kompetente  myndigheder  sikrer, a  risici hidrerende  fra
securitiseringstransaktioner, herunder omdgmmemaessige risici, evalueres og
imadegas gennem passende politikker og procedurer i de eksponeringsleverende
institutter, organiserende institutter og SSPE'er samt hos de oprindelige |angivere.
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Artikel 17
Administrative sanktioner og afhjadpende foranstaltninger

Uden at det berarer medlemsstaternes ret til at fastsadte og paamge strafferetlige
sanktioner i henhold til denne forordnings artikel 19 fastssdter medlemsstaterne
bestemmel ser om passende administrative sanktioner og afhjad pende foranstaltninger

gaddende, nar:

a) et eksponeringsleverende institut, et organiserende institut eller en oprindelig
langiver har ikke opfyldt kravenei artikel 4

b) et eksponeringseverende institut, et organiserende institut og en SSPE har ikke
opfyldt kravenei artikel 5

c) et eksponeringsleverende institut, et organiserende institut og en SSPE har ikke

opfyldt kravene i denne forordnings artikel 7-10 eller 11-13.

Medlemsstaterne sikrer desuden, at de administrative sanktioner og/eller afhjad pende
foranstaltninger gennemf ares effektivt.

De naevnte sanktioner og foranstaltninger skal veare effektive, forholdsmaessige og
have af skraskkende virkning og som minimum omfatte f@l gende:

a)

b)

d)

f)

Q)

en offentlig meddelelse, hvori identiteten pa den fysiske eller juridiske person
og overtraadel sens art naavnesi overensstemmel se med artikel 22

en afgarelse, hvorefter det palagges den fysiske eller juridiske person at bringe
den udviste handlemade til opher og at afholde sig fra at gentage en sadan
handlemade

et midlertidigt forbud geddende for ethvert medlem a det
eksponeringsleverende ingtituts, det organiserende instituts eller SSPE'ens
ledel sesorgan eller andre fysiske personer, som geres ansvarlige, mod at udeve
ledel sesfunktioner i sadanne virksomheder

i tilfadde af den overtrasdelse, som er omhandlet i denne artikels stk. 1, litra c),
et midlertidigt forbud mod, at det eksponeringsleverende institut, det
organiserende institut og SSPE'en selv giver meddelelse om, a en
securitisering opfylder kravenei denne forordnings artikel 7-10 eller 11-13

administrative maksimumbgder pa mindst 5000000 EUR eller, i de
medlemsstater, som ikke har euroen som valuta, det tilsvarende belgb i national
mgnt [date of entry into force of this Regulation]

eller i tilfadde af en juridisk person, de i litra €) omhandlede administrative
maksimumbgder eller bader pa op til 10 % af den juridiske persons samlede
arsomsagning ifelge det seneste af ledelsesorganet godkendte regnskab; hvis
den juridiske person er et moderselskab eller et datterselskab af det
moderselskab, der skal udarbejde konsoliderede regnskaber i henhold til
direktiv 2013/34/EU, er den relevante samlede arsomsagning den samlede
arsomszning, eller den tilsvarende indkomsttype i henhold til de relevante
regnskabsmaessige retsakter, ifelge de seneste konsoliderede regnskaber, som
det endelige modersel skabs |edel sesorgan har godkendt

administrative maksimumbgder pa mindst det dobbelte af den fortjeneste, der
er opndet ved overtraadelsen, safremt fortjenesten kan beregnes, ogsa selv om
dette overstiger maksimumsbel gbenei litrae) og f).
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Sifremt de i stk. 1 omhandlede bestemmelser finder anvendelse pa juridiske
personer, sikrer medlemsstaterne desuden, at de kompetente myndigheder anvender
de administrative sanktioner og afhjad pende foranstaltninger i stk. 2 pa medlemmer
af ledelsesorganet samt andre personer, som i henhold til national lovgivning er
ansvarlige for overtraadel sen.

Medlemsstaterne sikrer, at enhver afgerelse om pdlasggelse af administrative
sanktioner og afhjad pende foranstaltninger som omhandlet i stk. 2 kan preoves ved en
domstol.

Artikel 18
Udevelse af befgielsen til at palasgge administrative sanktioner og

afhjadpende foranstaltninger

De kompetente myndigheder udever befgjelsen til at pdlasgge de administrative
sanktioner og afhjadpende foranstaltninger, der er omhandlet i denne forordnings
artikel 17, i overensstemmelse med national e lovgivningsrammer:

a) direkte
b) i samarbeglde med andre myndigheder
c) ved anmodning til de kompetente retlige myndigheder.

De kompetente myndigheder tager ved fastsadtelsen af type og niveau for en
administrativ sanktion eller afhjedpende foranstaltning palagt i henhold til denne
forordnings artikel 17 hensyn til ale relevante forhold, herunder, hvis det er relevant:

a)  overtraadelsens vassentlighed, alvorlighed og varighed

b) graden af ansvar hos den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for
overtragdelsen

¢) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons finansielle styrke med
udgangspunkt navnlig i den ansvarlige juridiske persons samlede omsagning
eller den ansvarlige fysiske persons arsindkomst og nettoaktiver

d) den ansvarlige fysiske eller juridiske persons fortjeneste eller undgaede tab,
safremt disse bel gb kan beregnes

€) de tab for tredjeparter, som kan tilskrives overtrasdelsen, safremt disse belgb
kan beregnes

f)  den ansvarlige fysiske eller juridiske persons vilje til at samarbejde med den
kompetente myndighed, uden at det dog tilsidesadter kravet om tilbagebetaling
af den pagad dende persons fortjeneste eller undgaede tab

g) overtraaelser, som den ansvarlige fysiske eller juridiske person tidligere har
begaet.
Artikel 19

Fastsaattelse af strafferetlige sanktioner

Medlemsstaterne kan beslutte ikke at fastsadte bestemmelser om administrative
sanktioner eller afhjadpende foranstaltninger for overtraadelser, der er omfattet af
strafferetlige sanktioner i henhold til national ret.
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Hvis medlemsstaterne i henhold til stk. 1 har valgt at fastsadte strafferetlige
sanktioner for en overtraadelse omfattet af denne forordnings artikel 17, stk. 1, sikrer
de, at der er truffet passende foranstaltninger, saledes at de kompetente myndigheder
har ale de nadvendige befgjelser til at holde kontakt til de retlige, retsforfelgende
eller strafferetlige myndigheder inden for deres jurisdiktion for at indhente specifikke
oplysninger om strafferetlige efterforskninger eller straffesager, der er indledt for
overtraedelser omfattet af artikel 17, stk. 1, og til at give andre kompetente
myndigheder samt ESMA, EBA og EIOPA de samme oplysninger, siledes at disse
kan opfylde deres forpligtelse til at samarbejde med henblik pa anvendelsen af denne
forordning.

Artikel 20
Meddelelsespligt

Medlemsstaterne giver senest [one year after entry into force of this Regulation]
Kommissionen, ESMA, EBA, og EIOPA meddelelse om de love og administrative
bestemmel ser, herunder relevante strafferetlige bestemmel ser, som gennemfarer dette kapitel.
Medlemsstaterne meddeler uden ungdig forsinkelse Kommissionen, ESMA, EBA, og EIOPA
eventuelle senere andringer heraf.

Artikel 21

Samar bej de mellem kompetente myndigheder og de eur opaaiske tilsynsmyndigheder

1.

De kompetente myndigheder, som er omhandlet i denne forordnings artikel 15, og
ESMA, EBA og EIOPA indgdr i et naat samarbejde og udveksler oplysninger med
henblik pa udfgrelsen af deres opgaver i henhold til artikel 16-19, saalig for sa vidt
angér identifikationen og afhjadpningen af overtraadel ser af denne forordning.

De kompetente myndigheder kan ogsa samarbejde med de kompetente myndigheder
I tredjelande i forbindelse med udevelsen af deres sanktionsbefgjelser og for at lette
inddrivelsen af beder.

Safremt en kompetent myndighed konstaterer, at denne forordning er blevet
overtradt, eller har grund til at antage dette, underretter den den kompetente
tilsynsmyndighed for det eksponeringsleverende ingtitut, det organiserende institut,
den oprindelig langiver, SSPE'en eller investor om sine undersagel sesresultater pa en
tilstraskkelig detaljeret made. De berarte kompetente myndigheder koordinerer deres
tilsyn ted og sikrer konsekvente afgarel ser.

Safremt den i stk. 3 omhandlede overtraedelse i seardeleshed vedrarer en urigtig eller
vildledende meddelelse i henhold til denne forordnings artikel 14, stk. 1, underretter
den kompetente myndighed, som har konstateret nsevnte overtreedelse, desuden
straks ESMA, EBA og EIOPA om sine undersagel sesresultater.

Efter modtagelse af de i stk. 3 omhandlede oplysninger tager den kompetente
myndighed ethvert ngdvendigt skridt til afhjadpning af den konstaterede
overtradelse og underretter de gvrige bergrte kompetente myndigheder, saalig de
kompetente myndigheder for det eksponeringseverende institut, det organiserende
institut og SSPE'en samt for indehaveren af en securitiseringsposition, hvis denne
indehaver kendes. | tilfadde af uenighed mellem de kompetente myndigheder kan
sagen henvises til ESMA, og proceduren i artikel 19 og i givet fald artikel 20 i
forordning (EU) nr. 1095/2010 finder anvendel se.
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ESMA udarbgder i nsat samarbeide med EBA og EIOPA udkast til
reguleringsmasssige tekniske standarder med henblik pa at prascisere den generelle
samarbejdsforpligtelse, de oplysninger, der skal udveksles i henhold til stk. 1, samt
underretningsforpligtelserne i henhold til stk. 3 og 4.

ESMA forelagger i et naat samarbgde med EBA og EIOPA disse udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest [twelve months
after entry into force of this Regulation].

Kommissionen tillasgges befgjelse til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 |
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 22

Offentliggerelse af administrative sanktioner og afhjadpende
foranstaltninger

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder uden ungdig forsinkelse pa
deres officielle websteder offentligger enhver afgerelse om pédaggelse af en
administrativ sanktion eller afhjadpende foranstaltning for overtraadelse af denne
forordnings artikel 4, 5 eller 14, stk. 1, efter at modtageren af sanktionen eller
foranstaltningen er blevet underrettet om naevnte afgerel se.

Den i stk. 1 omhandlede offentliggerelse omfatter oplysninger om overtraadel sens
type og art, de ansvarlige personers identitet samt de pdlagte sanktioner eller
foranstaltninger.

Hvis den kompetente myndighed anser offentliggerelsen af de juridiske personers
identitet eller de fysiske personers identitet og personoplysninger for at veae
uforholdsmaessig efter en individuel vurdering, eller hvis den kompetente myndighed
anser offentliggarelsen for at udgere en trussel mod de finansielle markeders
stabilitet eller en igangvaaende efterforskning, skal medlemsstaterne sikre, at de
kompetente myndigheder gar et af falgende:

ad)  udsadter offentliggerelsen af afgerelsen om palasgggelse af den administrative
sanktion eller den afhjadpende foranstatning, indtil begrundelsen for at
undlade offentliggaerel se ikke laangere gar sig gaddende, €eller

b) offentligger afgarelsen om palasggelse af den administrative sanktion eller den
afhjadpende foranstaltning, idet de i en rimelig periode undlader at oplyse
modtagerens identitet og personoplysninger, hvis det forventes, at arsagerne til
den anonyme offentliggerelse ved udgangen af naevnte periode ikke laangere
ger sig gaddende, og forudsat at en sadan anonym offentliggerelse sikrer en
effektiv beskyttelse af de pagad dende personoplysninger, eller

C) helt undlader at offentliggere afgarelsen om palaaggelse af den administrative
sanktion eller afhjadpende foranstaltning, hvis mulighederne i litra a) og b)
anses for at vaae utilstrakkeligertil at sikre:

i)  atdefinansielle markeders stabilitet ikke bringesi fare

i) forholdsmaessigheden af offentliggerelsen af sadanne afgerelser
vedrgrende foranstaltninger, der vurderes at vaae af mindre betydning.

| tilfedde af en afgarelse om anonym offentliggerelse af en sanktion eller
foranstaltning kan offentliggarelsen af de relevante oplysninger udsadtes. Hvis en
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afgerelse om pdlagggelse af en administrativ sanktion eller afhjad pende foranstaltning
underkastes en preovelse ved de relevante retslige myndigheder, laggger de
kompetente myndigheder desuden straks denne oplysning, foruden efterfaglgende
oplysninger om resultatet af prevelsen, pa deres officielle websted. Enhver
retsafgarelse, som annullerer en afgerelse om paamgelse af en administrativ
sanktion eller afhjad pende foranstaltning, skal tillige offentliggeres.

De kompetente myndigheder sikrer, at enhver offentliggerelse omhandlet i stk. 1-4 er
tilgaangelig pa deres officielle websted i mindst fem & efter offentliggerelsen.
Offentliggjorte personoplysninger er kun tilgeengelige pa den kompetente
myndigheds websted i den periode, der er ngdvendig i henhold til de gaddende
databeskyttel sesregler.

De kompetente myndigheder underretter ESMA, EBA og EIOPA om alle pdlagte
administrative sanktioner og afhjadpende foranstaltninger, herunder, hvis det er
relevant, om eventuelle provelser heraf samt resultatet af disse. Medlemsstaterne
sikrer, at de kompetente myndigheder modtager oplysninger og den endelige dom i
forbindelse med eventuelle strafferetlige sanktioner, der palasgges, og videregiver
disse oplysninger til ESMA, EBA €ller EIOPA.

ESMA, EBA og EIOPA farer i fadlesskab en central database over de administrative
sanktioner og afhjadpende foranstaltninger, der indberettes til dem. Databasen ma
kun vaze tilgaangelig for kompetente myndigheder og opdateres pa grundlag af
oplysningerne fra de kompetente myndigheder, jf. stk. 6.
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AFSNIT I11

ANDRINGER

Artikel 23
Andring af direktiv 2009/65/EF

Artikel 50ai direktiv 2009/65/EF udgar.

Artikel 24
AEndring af direktiv 2009/138/EF

| direktiv 2009/138/EF foretages falgende aandringer:

1)

2)

Artikel 135, stk. 2 og 3, affattes sdledes:

"2. Kommissionen vedtager i overensstemmelse med artikel 301a delegerede
retsakter, der praiserer, under hvilke omstamdigheder et forholdsmaessigt
supplerende kapitalkrav kan pdlasggges, nar kravene i artikel 3 og 4 i
[securitisation Regulation] er blevet overtrédt, jf. dog artikel 101, stk. 3.

3. For at sikre konsekvent harmonisering med hensyn til stk. 2 udarbejder
EIOPA i henhold til artikel 301b udkast til reguleringsmaessige tekniske
standarder med henblik pa at prascisere metoderne til beregning af det
omhandlede forhol dsmaessige supplerende kapitalkrav.

Kommissionen tillaegges befgjelse til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14
i forordning (EU) nr. 1094/2010."

Artikel 308b, stk. 11, udgar.

Artikel 25
AEndring af forordning (EF) nr. 1060/2009

| forordning (EF) nr. 1060/2009 foretages falgende aandringer:

1)

2)

3)

4)

| betragtning 22 og 41, artikel 8c og i bilag 11, punkt 1, erstattes "struktureret
finansielt instrument” af " securitiseringsinstrument”.

| betragtning 34 og 40, artikel 8, stk. 4, artikel 8c, artikel 10, stk. 3, artikel 39,
stk. 4, samt i bilag |, afsnit A, punkt 2, femte afsnit, bilag |, afsnit B, punkt 5,
bilag Il (titel og punkt 2), bilag 111, del I, punkt 8, 24 og 45, samt bilag |11, del
11, punkt 8, erstattes "strukturerede finansielle instrumenter” af
"securitiseringsinstrumenter”.

Artikel 1, andet afsnit, affattes séledes:

"Denne  forordning indeholder ogsa forpligtelser  vedrarende
securitiseringsinstrumenter for udstedere og tilknyttede tredjeparter, der er
etableret i Unionen."

Artikel 3, litral), affattes saledes:
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") "securitiseringsinstrument”: et finansielt instrument eller andre aktiver, som
er resultatet af en securitiseringstransaktion eller -ordning, jf. artikel 2, nr. 1), i
[this Regulation]".

Artikel 26
AEndring af direktiv 2011/61/EU

Artikel 17 i direktiv 2011/61/EU udgér.

Artikel 27
Andring af forordning (EU) nr. 648/2012

| forordning (EU) nr. 648/2012 foretages folgende aandringer:

1)

2)

| artikel 2 tilfgjes falgende som nr. 30) og 31):

"30) "dakket obligation”: en obligation, som opfylder kravene i artikel 129 i
forordning (EU) nr. 575/2013

31) "enhed for dakkede obligationer": en udsteder af dagkkede obligationer
eller en puljetil sikring af en daekket obligation”.

| artikel 4 tilfgjes felgende som stk. 5 og 6:

"5. Artikel 4, stk. 1, finder ikke anvendelse pa OTC-derivataftaler, som er
indgdet af enheder for dakkede obligationer i forbindelse med en daekket
obligation eller af en securitiseringsenhed med saaligt formdl i forbindelse med
en securitisering som omhandlet i [Securitisation Regulation], forudsat at:

a) securitiseringsenheden med sagligt formal udelukkende udsteder
securitiseringer, som opfylder kravenei artikel 7-10 eller 11-13 samt artikel 6 i
[Securitisation Regulation], i tilfadde af securitiseringsenheder med saaligt
formal

b) OTC-derivataftalen udelukkende anvendes til afdakning af manglende
rente- eller valutamatch i den daskkede obligation eller securitisering og at

c¢) ordningerne i den daskkede obligation eller securitisering i tilstragkkelig grad
mindsker modpartskreditrisikoen i tilknytning til de OTC-derivataftaler, som
enheden for dakkede obligationer eller securitiseringsenheden med saaligt
formd har indgdet i forbindelse med den dakkede obligation eller
securitiseringen.

6. For at sikre en konsekvent anvendelse af denne artikel og under hensyn til
nagdvendigheden af at forhindre regelarbitrage udarbejder de europadske
tilsynsmyndigheder (ESA'er) wudkast til reguleringsmaessige tekniske
standarder, som praiserer kriterierne til bestemmelse af, hvilke ordninger i
daskkede obligationer eller securitiseringer der i tilstrakkelig grad mindsker
modpartskreditrisiko som omhandlet i stk. 5.

ESA'erne forelagyger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder

for Kommissionen senest [six months after entry into force of this
Regulation].
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Kommissionen tillaggges befgjelse til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
regul eringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14
I forordning (EU) nr. 1095/2010."

3)  Artike 11, stk. 15, affattes saledes:

"15. For at sikre en ensartet anvendelse af denne artikel udarbejder ESA'erne
fadles udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som praciserer:

a) risikostyringsprocedurerne, herunder de niveauer og typen af
sikkerhedsstillelse og adskillel sesordninger, der er ngdvendige for at overholde
stk. 3

b) de procedurer for modparterne og de relevante kompetente myndigheder,
der skal felges, nér undtagelser anvendesi henhold til stk. 6-10

c) de anvendelige kriterier i stk. 5-10, herunder navnlig, hvad der ber betragtes
som praktiske eller retlige hindringer for umiddelbar overfarsel af
kapitalgrundlag og tilbagebetaling af forpligtelser mellem modparterne.

Det niveau og den type af sikkerhedsstillelse, der kraavesi tilknytning til OTC-
derivataftaler, som er indgaet af enheder for daskkede obligationer i forbindelse
med en dagkket obligation eller af en securitiseringsenhed med saligt formal i
forbindelse med en securitisering som omhandlet i [this Regulation], og som
opfylder betingelserne i denne forordnings artikel 4, stk. 5, samt kravene i
artikel 7-10 eller 11-13 og artikel 6 i [Securitisation Regulation], fastsadtes
under hensyn til eventuelle hindringer for udveksling af sikkerhedsstillelse,
som falger af gaddende aftaler om sikkerhedsstillelse i den daskkede obligation
eller securitisering.

ESA'erne forelagyger naevnte udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder
for Kommissionen senest [six months after entry into force of this
Regulation].

Afhamngig af modpartens juridiske status tillaagges Kommissionen befgjelse til
a vedtage de i ferste afsnit omhandlede reguleringsmaessige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i enten forordning (EU) nr.
1093/2010, forordning (EU) nr. 1094/2010 eller forordning (EU) nr.
1095/2010."

Artikel 28
Over gangsbestemmel ser

Denne forordning finder anvendelse pa securitiseringer, hvis veadipapirer udstedes
[date of entry into force of this Regulation] eller senere, jf. dog stk. 2-6.

For sa vidt angar udestéende securitiseringspositioner pr. [date of entry into force of
this Regulation] ma eksponeringsleverende ingtitutter, organiserende institutter og
SSPE'er kun anvende betegnelsen "STS" eller en betegnelse, som direkte eller
indirekte henviser til disse begreber, hvis kravene i denne forordnings artikel 6
overholdes.

For sa vidt angar securitiseringer, hvis vaadipapirer er udstedt den 1. januar 2011
eller senere, samt securitiseringer udstedt far denne dato, hvor nye underliggende
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eksponeringer er tilfgjet eller erstattet efter den 31. december 2014, finder denne
forordnings artikel 3 anvendelse.

For s vidt angdr udestdende securitiseringspositioner pr. [date of entry into force of
this Regulation] anvender kreditinstitutter eller investeringssel skaber som defineret i
artikel 4, nr. 1) og 2), i forordning (EU) nr.575/2013, forsikringsselskaber som
defineret i artikel 13, nr. 1), i direktiv 2009/138/EF, genforsikringsselskaber som
defineret i artikel 13, nr. 4), i direktiv 2009/138/EF, samt forvaltere af alternative
investeringsfonde (FAIF) som defineret i artikel 4, stk. 1, litra b), i direktiv
2011/61/EU fortsat henholdsvis artikel 405 i forordning (EU) nr. 575/2013 samt
kapitel 1, 2 og 3 og artikel 22 i Kommissionens delegerede forordning (EU) nr.
625/2014, artikel 254 og 255 i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35
og artikel 51 i Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/2013 i den
udgave, der var gaddende [day before date of entry into force of this Regulation].

Frem til det tidspunkt, hvor de reguleringsmaessige tekniske standarder, som
Kommissionen vedtager i henhold til denne forordnings artikel 4, stk. 6, anvendes,
anvender eksponeringsdeverende institutter, organiserende ingtitutter eller den
oprindelige langiver med henblik pa forpligtelserne i denne forordnings artikel 4
bestemmelserne i kapitel 1, 2 og 3 og artikel 22 i Kommissionens delegerede
forordning (EU) nr. 625/2014 pa securitiseringer, hvis veardipapirer udstedes [date of
entry into force of this Regulation] eller senere.

Frem til det tidspunkt, hvor de reguleringsmaessige tekniske standarder, som
Kommissionen vedtager i henhold til denne forordnings artikel 5, stk. 3, anvendes,
ger eksponeringsleverende ingtitutter, organiserende institutter og SSPE'er med
henblik paforpligtelsernei denne forordnings artikel 5, stk. 1, litraa) og €), dei bilag
[-VIIl i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/3 anferte oplysninger
tilgaangelige pa det i artikel 5, stk. 2, omhandlede websted.

Artikel 29

Rapporter

Senest [two years after entry into force of this Regulation] og hvert tredje ar
derefter offentligger EBA i naat samarbejde med ESMA og EIOPA en rapport om
gennemfearelsen af STS-kravene som omhandlet i denne forordnings artikel 6-14.

Rapporten skal desuden indeholde en vurdering af de foranstaltninger, som de
kompetente myndigheder har truffet, ligesom der rapporteres om vaesentlige risici og
nye sarbarheder, der kan vagre indtradt, og om markedsdeltageres tiltag til yderligere
standardisering af dokumentationen vedrgrende securitisering.

Senest [three years after entry into force of this Regulation] offentligger ESMA i
naat samarbejde med EBA og EIOPA en rapport om transparenskravene i denne
forordnings artikel 5 samt om graden af transparens af securitiseringsmarkedet i
Unionen.
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Artikel 30

Gennemgang

Senest [four years after entry into force of this Regulation] forelasgger Kommissionen en
rapport for Europa-Parlamentet og Radet om anvendelsen af denne forordning, eventuelt
ledsaget af lovgivningsforslag.

Artikel 31
| krafttrseden

Denne forordning traader i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europadske
Unions Tidende.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gadder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfaadiget i Bruxelles, den.

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand

56

DA



FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETY/INITIATIVETSRAMME

1.1. Forslagetdinitiativets betegnelse

1.2. Bergrt(e) politikomrade(r) inden for ABM/ABB-strukturen
1.3. Fordagetdinitiativets art

14. Md

1.5. Fordagetdinitiativets begrundelse

1.6. Varighed og finansielle virkninger

1.7. Péataankt(e) forvaltningsmetode(r)

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering

2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem

2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregel maessigheder

FORSLAGETSY/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Bergrt(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomrade(r) i den flerdrige
finansielle ramme

3.2. Anslaede virkninger for udgifterne

3.2.1. Sammenfatning af de anddede virkninger for udgifterne
3.2.2. Anslaede virkninger for aktionsbevillingerne

3.2.3. Anslaede virkninger for administrationsbevillingerne

3.2.4. Forenelighed med indevaaende flerarige finansielle ramme
3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

3,3. Andaede virkninger for indteegterne

57 DA



1.2

13.

14.
14.1.

FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETSY/INITIATIVETSRAMME
Forslagets/initiativets betegnelse

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING om fadles regler for
securitisering og om oprettelse af en europaask ramme for simpel og transparent
securitisering og om andring af direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF, 2011/61/EU og
forordning (EF) 2009/1060 og (EU) nr. 648/2012

Berart(e) politikomr&de(r) inden for ABM/ABB-strukturen®

Fordagetsd/initiativets art
Forslaget/initiativet vedrarer en ny foranstaltning

O Fordaget/initiativet vedrarer en ny foranstaltning som opfglgning pa et
pilotpr ojekt/en for ber edende foranstaltning®

OForslaget/initiativet drejer sig om en forleengelse af en eksisterende
foranstaltning

OForslaget/initiativet drejer ssig om omleegning af en foranstaltning til en ny
foranstaltning

Mal

Det eller de af Kommissionens flerdrige strategiske mal, som forslaget/initiativet
vedr arer

Dette initiativ er en af byggestenene i kapitalmarkedsunionsinitiativet. Forslaget har
til formdl at:

1)  genopbygge markederne pa et mere bagedygtigt grundlag, siledes at simpel,
transparent og standardiseret securitisering kan virke som en effektiv
finansieringskilde til gkonomien

2) give mulighed for effektiv riskooverfarsel til en bred vifte af institutionelle
investorer og banker

3) tillade securitisering at fungere som en effektiv finansieringsmekanisme for
visse langsigtede investorer og banker

4)  beskytte investorer og handtere systemiske risici ved at undga en genopblussen
af forfejlede "originate to distribute”-modeller.

30

31

ABM: Activity Based Management (aktivitetshaseret ledelse) — ABB: Activity Based Budgeting
(aktivitetshaseret budgetlaggning).
J. finansforordningens artikel 54, stk. 2, litraa) hhv. b).
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14.2.

Specifikke mal og ber grte ABM/ABB-aktiviteter

Specifikt mal
Dette forslag har to hovedformdl:

1) at afhjedpe stigmatisering hos investorer og sikre en passende lovgivningsmaessig
behandling for simple og transparente securitiseringsprodukter

2) at mindske/fjerne urimeligt hgje driftsomkostninger for udstedere og investorer.

Denne ramme bear give investorerne tillid og en hgj standard for EU, for at hjadpe
parterne med at evaluere derisici, der er forbundet med securitisering (bade inden for
og patvaas af produkter).

Securitisering kan blive et vigtigt middel til at diversificere finansieringskilderne og
fordele risici mere effektivt i EU's finansielle system. Dette vil give mulighed for en
bredere fordeling af riskoen i den finansielle sektor og bidrage til at frigere
bankernes statuskonti for at give mulighed for yderligere langivning til de forskellige
kategorier af erhvervsdrivende (f.eks. ikke-finansielle virksomheder, sma og
mellemstore virksomheder, enkeltpersoner). Generelt kan det gge det finansielle
systems effektivitet og give yderligere investeringsmuligheder. Securitisering kan sla
bro mellem banker og kapitalmarkeder med en indirekte fordel for virksomheder og
borgere (f.eks. gennem billigere |an, realkreditlan og kreditkort).

Bergrt(e) ABM/ABB-aktivitet(er)
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143.

14.4.

15.
151

152

Forventede resultater og virkninger

Angiv, hvilke virkninger fordaget/initiativet forventes at fa for modtager ne/méalgruppen.

Dette fordag sigter mod to centrale mal sastninger:

1) at fjerne stigmatisering hos investorer og lovgivningsmaessige ulemper for simple
0g transparente securitiseringsprodukter

2) at mindske/fjerne urimeligt hgje driftsomkostninger for udstedere og investorer.

Denne ramme bgr give investorerne tillid og en hg) standard for EU, for at hjadpe
parterne med at evaluere derisici, der er forbundet med securitisering (bade inden for
og patveas af produkter).

Securitisering kan blive et vigtigt middel til at diversificere finansieringskilderne og
fordele risici mere effektivt i EU's finansielle system. Dette vil give mulighed for en
bredere fordeling af riskoen i den finansielle sektor og bidrage til at frigere
bankernes statuskonti for at give mulighed for yderligere langivning til de forskellige
kategorier af erhvervsdrivende (f.eks. ikke-finansielle virksomheder, sma og
mellemstore virksomheder, enkeltpersoner). Generelt kan det gge det finansielle
systems effektivitet og give yderligere investeringsmuligheder. Securitisering kan sla
bro mellem banker og kapitalmarkeder med en indirekte fordel for virksomheder og
borgere (f.eks. gennem billigere |1an, realkreditlan og kreditkort).

Virknings- og resultatindikatorer
Angiv indikatorernetil kontrol af forslagets/initiativets gennemfarel se.

Den vigtigste indikator for opnaelsen af det farste mal vil vaare forskellen i prisen pa
STS-produkter i forhold til ikke-STS-produkter. Hvis malet nds, bar denne forskel
stige frai dag, hvor STS-produkter vurderes mere positivt end ikke-STS-produkter af
investorer. Dette vil betyde en stigning i udbuddet af STS-produkter, hvorfor
opfyldelsen af dette mal vil ogsa blive malt pa grundlag af vasksten i udstedelsen af
STS-produkter i forhold til ikke-STS-produkter.

Det andet mdl vil blive vurderet pa grundlag af tre kriterier: 1) vaksten i STS-
produkternes pris og i udstedelsen (eftersom et fald i driftsomkostningerne ber
medfare en hgjere udstedelsesgrad for STS-produkter), 2) graden af standardisering
af markedsferingss og rapporteringsmateriale, og endelig 3) feedback fra
markedsdeltagere om udviklingen i driftsomkostninger.

For dagets/initiativets begrundelse
Behov, der skal opfyldes pa kort eller lang sigt

Formalet med dette forslag er at genopbygge et bagredygtigt securitiseringsmarked,
som vil forbedre finansieringen af EU's gkonomi og samtidig sikre finansiel stabilitet
og investorbeskyttelse. For at genoprette markedet tager forslaget sigte pa at fjerne
den stigmatisering, som securitiseringer er genstand for, at skabe mere sammenhaang
og standardisering pa markedet og at indfgre et mere risikofglsomt regel sad.

Mervaadien ved en indsats fra EU's side

Securitiseringsprodukter er en del af EU's dbne og integrerede kapitalmarkeder.
Securitisering forbinder finansielle institutioner fra forskellige medlemsstater og
tredjelande: De |an, der securitiseres, kommer som regel fra bankerne, mens
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153.

1.54.

finansielle institutioner som f.eks. forsikringsselskaber og investeringsfonde
investerer i disse produkter, og dette pa tvea's af de europadske graanser.

De enkelte medlemsstaters indsats kan ikke alene fjerne denne stigmatisering. EU
har pa internationalt niveau gjort sig til fortaler for standarder til at identificere
simple, transparente og standardiserede (STS) securitiseringer. Sadanne standarder
vil gare det lettere for investorerne at identificere de kategorier af securitiseringer,
som har klaret sig godt under den finansielle krise, og som giver dem mulighed for at
analysere de pagad dende risici.

Selv. om medlemsstaterne kan gennemfere disse internationale standarder, vil det
fare til forskellig praksis i medlemsstaterne, hvilket vil forhindre fjernelse af
stigmatiseringen og skabe de facto hindring for graaseoverskridende investorer, som
vil vaae nadt til at undersgge de specifikke regler for de enkelte medlemsstater.
Dertil kommer, at EU pa grund af indferelsen af en tilsynsramme, der er mere
risikof@lsom over for STS-securitisering, skal definere, hvad STS-securitisering er,
da den mere risikof@lsomme tilsynspraksis for banker og forsikringsselskaber ellers
vil kunne anvendes pa forskellige typer af securitisering i forskellige mediemsstater,
hvilket vil medfere ulige konkurrencevilkar og tilsynsarbitrage. EU-lovgivningen har
for s& vidt angar den manglende konsekvens og standardisering allerede
harmoniseret en rakke elementer vedrgrende securitisering, navnlig definitioner,
regler om fremlagggelse af oplysninger, due diligence og risikotilbageholdelse samt
tilsynsmaessig behandling af regulerede enheder, der investerer i disse produkter.
Disse bestemmelser er blevet udviklet inden for rammerne af forskellige retsakter
(CRR, Solvens Il, UCITS, CRA-forordningen og FAIF), som har fart til visse
uoverensstemmelser i de krav, der gadder for forskellige investorer. En forbedring af
disse bestemmel sers indbyrdes sammenhaang og standardisering kan kun ske pa EU-
plan.

Erfaringer fra lignende foranstaltninger

Markedsdrevne differentieringsmekanismer var ikke i stand til at bekaampe
stigmatisering, da de er afhaangige af markedsammenslutningernes vurderinger, som
ikke er blevet afprovet af konkrete haendelser. Og hvad der er vaesentligere, selv hvis
disse differentieringsmekanismer mellem securitiseringsprodukter var i stand til at
differentiere og begramse stigmatisering, vil de ikke kunne tilpasse den
tilsynsmaessige behandling, der er knyttet til securitiseringer, og derved forbedre de
gkonomiske aspekter af transaktionerne i EU. Hertil kommer, at de aktuelle
uoverensstemmelser i EU-lovgivningen ville vedblive med at pavirke disse
markeder. Hvis der ikke tradffes foranstaltninger pa EU-niveau, vil den nuvaaende
situation pa securitiseringsmarkedet sandsynligvis ikke kunne andres: der vil fortsat
vage et lavt udstedel sesniveau og et fragmenteret marked.

Sammenhaang med andre relevante instrumenter og eventuel synergivirkning

Dette fordlag om securitisering er knyttet til investeringsplanen for Europa, som
Kommissionen fremlagde i 2014, og som skal sedte skub i investeringerne i Europa
ved at fjerne de vigtigste hindringer for investeringer pa en sasmmenhaangende made.
Denne nye tilgang vil bidrage til a imgdegd den aktuelle mangel pa
risikofinansiering i Europa.

Dette initiativ er en del af kapitaimarkedsunionen (CMU), der blev vedtaget af
Europa-Kommissionen i dag. CMU er en af Kommissionens prioriteter for at sikre,
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at det finansielle system statter beskadtigelse og vakst og hjadper med at lgse de
demografiske udfordringer, som Europa star over for.

En rakke EU-ingtitutioner og -organer har ud over finansielle lovgivningsmaessige
initiativer taget initiativer til at opbygge securitiseringsmarkeder og age tilliden i
forhold til, hvordan markedet fungerer. Kommissionen anvender - i samarbejde med
Den Europadske Investeringsbank og Den Europadske Investeringsfond -
securitiseringsvagrktgjer med henblik pa at finansiere SMV'er, f.eks. under Cosme-
programmet samt Kommissionens og EIB's fadles initiativer.

62

DA



DA

1.6. Varighed og finansielle virkninger
ClFordag/initiativ af begraenset varighed
—OForslag/initiativ gaddende fra[DD/MM]AAAA til [DD/MM]AAAA
—OFinansielle virkninger fraAAAA til AAAA
Xl Fordlag/initiativ af begraenset varighed
— Ivaaksadtelse med en indkaringsperiode fra AAAA to AAAA,
— derefter gennemferelsei fuldt omfang
1.7.  Pétaenkt(e) forvaltningsmetode(r)®
LIDirekte forvaltning ved Kommissionen
—[i dens tjenestegrene, herunder ved dens personale i EU's del egationer
—0i gennemf grel sesorganer
D€t forvaltning i samarbejde med medlemsstaterne
Indirekte forvaltning ved at overlade budgetgennemfar el sesopgaver til:
—[tredjelande eller organer, som tredjelande har udpeget
—[ international e organisationer og deres organer (angives naamere)
—[JEIB og Den Europad ske I nvesteringsfond
—[x] de organer, der er omhandlet i finansforordningens artikel 208 og 209
—[Ooffentligretlige organer

—[ privatretlige organer, der har faet overdraget samfundsopgaver, forudsat at de
stiller tilstraskkelige finansielle garantier

—[ privatretlige organer, undergivet lovgivningen i en medlemsstat, som har faet
overdraget gennemfarelsen af et offentlig-privat partnerskab, og som stiller
tilstraskkelige finansielle garantier

—[ personer, der har faet overdraget gennemfarelsen af specifikke aktioner i den
fadles udenrigs- og sikkerhedspolitik i henhold til afsnit V i traktaten om Den
Europad ske Union, og som er udpeget i den relevante basi sretsakt.

— Hvis der angives flere forvaltningsmetoder, gives der en nsamere forklaring i afsnittet " Bemaeakninger".

Bemagkninger

Gennemferelsen af dette initiativ vil involvere de tre europaaske tilsynsmyndigheder (EBA,
ESMA og EIOPA). De foreslaede ressourcer er sdledes til EBA, ESMA og EIOPA, som er
reguleringsorganer, ikke forvaltningsorganer. EBA, ESMA og EIOPA fungerer under
Kommissionens tilsyn.

& Forklaringer vedrgrende forvatningsmetoder og henvisninger til finansforordningen findes pé

BudgWeb-webstedet: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.htm
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FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

Bestemmelser om kontrol og rapportering
Angiv hyppighed og betingelser.

Ifglge fordlaget skal Kommissionen med regelmasssige mellemrum evaluere de
fored dede foranstaltningers effektivitet.

2.1.1.

Konstaterederisici

For sa vidt angar den retlige og gkonomiske samt effektive og produktive anvendelse
af de bevillinger, der er en falge af fordaget, forventes det, at forslaget ikke vil
indebage nye risici, der ikke allerede er omfattet af EBA's, EIOPA's og ESMA's
gaddende rammer for intern kontrol.

2.1.2.

Oplysninger om det interne kontrol system

Ikke relevant \

2.1.3.

Andl dede omkostninger og fordele ved kontrollen samt forventet fejlrisiko.

Ikke relevant ‘

2.2.

Foranstaltninger til for ebyggelse af svig og ur egelmaessigheder
Angiv eksisterende eller patamnkte forebyggel ses- og beskyttel sesforanstal tninger.

Med henblik pa bekeampelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet finder
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. ma 1999 om undersggelser, der foretages af Det Europadske Kontor for
Bekaampelse af Svig (OLAF), ubegramset anvendelse pd EBA, EIOPA og ESMA.

EBA, EIOPA og ESMA tiltrazder den interinstitutionelle aftale af 25. maj 1999
mellem Europa-Parlamentet, Radet for Den Europadske Union og Kommissionen for
De Europadske Fadlesskaber om de interne undersegelser, der foretages af Det
Europadske Kontor for Bekaampelse af Svig (OLAF), og vedtager omgaende de
nadvendige bestemmelser, som gadder for alle EBA's, EIOPA's og ESMA's ansatte.

Det fastsedtes udtrykkeligt i finansieringsafgerel serne og de dertil knyttede aftaler og
gennemfarelsesinstrumenter, at Revisionsretten og OLAF om ngdvendigt kan
foretage kontrol pa stedet hos modtagerne af midler udbetalt af EBA, EIOPA og
ESMA og hos det personale, der er ansvarligt for tildelingen af disse midler.

Artikel 64 og 65 i forordningen om oprettelse af EBA indeholder bestemmelser om

gennemfarelse og kontrol af EBA's budget og gaddende finansielle regler.
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FORSLAGETS/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Berart(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomrade(r) i den flerérige
finansielleramme
o Eksisterende udgiftsposter pa budgettet
| samme rakkefglge som udgiftsomraderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgiftens .
Udgiftsomr Budgetpost art Bidrag
adei den
fler&rige fra fra fra iht.
finansidlle OB/ioB* EFTA- kandidatlan tredieland finansforordningen
ramme lande™ de® redeiand | s artikel 21, stk. 2,
e litrab)
12.02.04 EBA
la Opdelte JA JA NEJ NEJ
la 12.02.05 EIOPA Opdelte JA JA NEJ NEJ
la 12.02.06 ESMA Opdelte JA JA NEJ NEJ
¢ Nye budgetposter, som der er sggt om
| samme rakkefglge som udgiftsomraderne i den flerérige finansielle ramme og
budgetposterne.
Budgetpost Udgiftens Bidrag
Udgiftsomr art
&dei den
fler&rige | Nummer fra fra fra iht.
finansielle A 3 finansforordningen
OB/I0OB EFTA- kandidatlan | tredjeland :
ramme [Beteignelse ....................................... lande de e S amk“eiélt;)gk' 2
[XX.YY.YY.YY]
JA/NEJ | JA/NEJ | JA/NEJ JA/NEJ
zj OB = opdelte bevillinger/|OB = ikke-opdelte bevillinger.
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EFTA: Den Europad ske Frihandel ssammenslutning.
Kandidatlande og, efter omstamdighederne, potentielle kandidatlande pa V estbal kan.
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3.2. Anslaede virkninger for udgifterne

[Dette afsnit skal udfyldes ved hjadp af_arket vedr grende administr ative budgetoplysninger (det andet dokument som bilag til denne
finansieringsoversigt) og uploadestil CISNET med henblik pa hering af andre tjenestegrene.]

3.2.1. Sammenfatning af de anslaede virkninger for udgifterne

Dette lovgivningsinitiativ vil have falgende virkning pa udgifterne;

o Ansztelse af tre nye midlertidigt ansatte hos EBA (2 MA) - jf. bilaget vedrarende deres rolle og den made, hvorpa omkostninger til
dem er beregnet (hvoraf 40 % vil blive betalt af EU og 60 % af medlemsstaterne).

o Ansztelse af tre nye midlertidigt ansatte hos ESMA - jf. bilaget vedrarende deres rolle og den méde, hvorpa omkostninger til dem er
beregnet (hvoraf 40 % vil blive betalt af EU og 60 % af medlemsstaterne).

o Ansztelse af to nye midlertidigt ansatte hos EIOPA (2 MA) - jf. bilaget vedrgrende deres rolle og den made, hvorpa omkostninger til

dem er beregnet (hvoraf 40 % vil blive betalt af EU og 60 % af medlemsstaterne).

Omkostningerne i forbindelse med de opgaver, der skal udferes af ESMA, EBA og EIOPA, er blevet beregnet hvad angéar udgifter til personale i
overensstemmel se med omkostningsklassifikationen i ESA's budgetforslag for 2015.

i mio. EUR (tre decimaler)

Udgiftsomradei den flerarigefinansielle | Nummer Intalligent og inklusiv vaskst

ramme 1
Ar Ar Der indsadtes flere &, hvis
GD: FISMA 36 Arn+2 | Arn+3 | virkningerne varer langere (jf. | ALT
n n+l punkt 1.6)

«Aktionsbevillinger

% Ar ner det &, hvor gennemfarelsen af forslaget/initiativet begynder.
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12.02.04 EBA Forpligtelser 1) 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
T Betalinger 2) 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
Forpligtelser 13) 0,130 | 0,115| 0,115 0,360
12.02.05 EIOPA : ’ ’ :
Betalinger 2a) 0,130| 0,115| 0,115 0,360
12.02.06 ESMA Forpligtelser 13) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Betalinger 29) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Administrationsbevillinger finansieret over bevillingsrammen for
saarprogrammet®
Budgetpostens nummer 3
o Forpligtelser w3 | 0,6086 0,563260,563,126 1,733
Bevillinger | ALT
til DG FISMA =2+2a
| Betalinger | 06085 0563260563126 1,733
Forpligtel
- Aktionsbevillinger | ALT oPIges 2
Betalinger 5)
« Administrationsbevillinger finansieret over|
bevillingsrammen for ssaprogrammer | ALT
Bevillinger | AL Tunder Forpligieser | =++s | 0,6086 0,56:3260,563,126 1,733
UDGIFTSOMRADE 1 1733
i den flerarige finansielle ramme Betalinger =5+6 0,6086 0,563260,563,126 '

Hvisflere udgiftsomrader pavirkes af for slaget/initiativet:

3 Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stette for gennemfarelsen af EU's programmer og/eller aktioner (tidligere BA-

poster), indirekte forskning, direkte forskning.
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«Aktionsbevillinger | ALT

Forpligtelser

4)

Betalinger

5

« Administrationsbevillinger finansieret over
bevillingsrammen for ssgprogrammer | ALT

6)

Bevillinger | ALTunder
UDGIFTSOMRADE 1-4
i den flerarige finansielle ramme
(Referencebel gb)

Forpligtelser

=4+ 6

Betalinger

=5+6

DA
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Udgiftsomradei den flerarige finansielle 5 “ Administrationsudgifter”
ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsadtes flere &r, hvis
Ar n Ar n+1 Ar n+2 Ar n+3 | virkningerne varer laangere (jf. | ALT
punkt 1.6)
GD<....... >
*Menneskelige ressourcer
*Andre administrationsudgifter
| ALT GD<....... > Bevillinger
Bevillinger | AL Tunder . .
(Forpligtelser i at =
. UDGIFTSOMRADE 5 betalinger i alt)
i den flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsates flere &r, hvis
Ar n Ar n+1 Ar n+2 Ar n+3 | virkningerne varer laangere (jf. | ALT
punkt 1.6)

Bevillinger | AL Tunder Forpligtelser

UDGIFTSOMRADE 1-5 .
i den fler&rige finansielle ramme Betalinger

38 Ar ner det &, hvor gennemfarelsen af forslaget/initiativet begynder.

DA 69



3.2.2. Andaede virkninger for aktionsbevillingerne
— [ Fordlaget/initiativet medferer ikke anvendelse af aktionsbevillinger
— [Fordaget/initiativet medferer anvendelse af aktionsbevillinger som anfart herunder:

Forpligtelsesbevillinger i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsadtes flere &r, hvis virkningerne varer
Arn Arn+1 Arn+2 Arn+3 laangere (jf. punkt 1.6) I ALT
Der angives RESULTATER
rentost Reult (I '
aterne ! ! ; ! ! ; ;
s i : : i : : i Antal
Art® nsntl = . Omko = . Omko < . Omko = : Omko = : Omk | = @ Omko < . Omko resulta Omkostn
! 9 € : sning | € : stning € stning € i sning | £ : ostni | € : stning | £ : stning teri ¢ ingeri
omi(os < Cooer e e < e e Cooer e : nger < e < Cooer alt alt
tninge

r

SPECIFIKT MAL NR. 1%...

- Resultat

- Resultat

- Resultat

Subtotal for specifikt mal nr. 1

SPECIFIKT MAL NR. 2

- Resultat

Subtotal for specifikt mél nr. 2

OMKOSTNINGER I ALT

Resultater er de produkter og tjenesteydelser, der skal leveres (f.eks. antal finansierede studenterudvekslinger, antal km bygget vej osv.).
Som beskrevet i punkt 1.4.2. "Specifikke mal ...".
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3.2.3. Andaede virkninger for administrationsbevillingerne
3.2.3.1. Resumé

— [Fordaget/initiativet medfarer ikke anvendelse af
administrationsbevillinger

— OFordaget/initiativet medfegrer anvendelse af administrationsbevillinger
som anfert herunder:

i mio. EUR (tre decimaler)

Ar i AI’ nel AI’ nio AI’ n+3 Der |ndsaatesflerear_, hvisvirkningerne varer
laengere (jf. punkt 1.6)

I ALT

UDGIFTSOMRADE 5i
den flerdrigefinansielle
ramme

Menneskelige ressourcer

Andre
admini strationsudgifter

Subtotal
UDGIFTSOMRADE 5i
den flerérigefinansielle

ramme

Uden for
UDGIFTSOMRADE 5%i
den flerarige finansielle
ramme

Menneskelige ressourcer

Andre udgifter af
administrativ art

Subtotal

uden for
UDGIFTSOMRADE 5i
den flerarigefinansielle

ramme

IALT

Bevillingerne til menneskelige ressourcer og andre administrationsudgifter vil blive dakket ved hjadp af de bevillinger, der i
forvejen er afsat til generaldirektoratets forvaltning af aktionen, og/eller ved intern omfordeling i generaldirektoratet,
eventuelt suppleret med yderligere bevillinger, som tildeles det ansvarlige generaldirektorat i forbindelse med den &rlige

tildelingsprocedure under hensyntagen til de budgetmaessige begramsninger.
4 Ar ner det &, hvor gennemfarelsen af forslaget/initiativet begynder.
42 Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stette for gennemfarelsen af EU's programmer

og/eller aktioner (tidligere BA-poster), indirekte forskning, direkte forskning.
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3.2.3.2. Anslaet behov for menneskelige ressourcer
— [XFordaget/initiativet medferer ikke anvendel se af menneskelige ressourcer

— [OFordaget/initiativet medfarer anvendelse af menneskelige ressourcer som
anfert herunder:
Overslag angivesi arsvaak

Arn+2 n+
n+l 3

Arn

indsadt
esflere
ar, hvis

AI’ Ar | virknin

Der

gerne
varer
anger
e (jf.
punkt
1.6)

«Stillinger i stillingsfortegnelsen (tjenestemaend og midlertidigt ansatte)

XX 010101 (i hovedsaadet og i Kommissionens
repraesentationskontorer)

XX 01 01 02 (Delegationer)

XX 01 05 01 (Indirekte forskning)

1001 05 01 (Direkte forskning)

-Eksternt personalei arsverk)®

XX 010201 (KA, UNE, V under den samlede
bevillingsramme)

XX 010202 (KA,LA,UNE,V ogJED i
delegationerne)

XX 0104 yy - i hovedsaedet

- i delegationer

XX 010502 (KA, UNE, V -
indirekte forskning)

1001 05 02 (KA, UNE, V —direkte forskning)

Andre budgetposter (skal angives)

I ALT
XX angiver det berarte politikomréde eller budgetaf snit.
Personalebehovet vil blive dakket ved hjedp af det personale, som generaldirektoratet allerede har afsat til
aktionen, og/eller interne rokader i generaldirektoratet, eventuelt suppleret med yderligere bevillinger, som
tildeles det ansvarlige generaldirektorat i forbindelse med den arlige tildelingsprocedure under hensyntagen til de
budgetmaessige begramsninger.
Opgavebeskrivelse:

Tjenestemamnd og midlertidigt ansatte

Eksternt personale
3 KA: kontraktansatte, LA: lokalt ansatte UNE: udstationerede nationale eksperter V: vikarer JED:
junioreksperter ved delegationerne.
“ Delloft for eksternt personale under aktionsbevillingerne (tidligere BA-poster).
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3.24.

Forenelighed med indevaarende flerérige finansielle ramme

— OFordaget/initiativet er foreneligt med indevaarende flerdrige finansielle
ramme.

— OFordaget/initiativet kraaver omlaggning af det relevante udgiftsomréde i
den flerdrige finansielle ramme.

Der redegares for omlaggningen med angivelse af de berarte budgetposter og bel gbenes starrel se.

— [OFordaget/initiativet kraever, at fleksibilitetsinstrumentet anvendes, eller at
den flerdrige finansielle ramme revideres.

Omkostningerne i forbindelse med de opgaver, der skal udfares af ESMA, EBA og
EIOPA, er blevet beregnet hvad angar udgifter til personale i overensstemmelse med
omkostningsklassifikationen i ESA's budgetforslag for 2015.

Kommissionens fordag omfatter bestemmelser om de tre europaaske
tilsynsmyndigheder med henblik pa at udvikle en raskke regul eringsmaessige tekniske
standarder.

ESMA skal pa sit officielle websted udarbejde og vedligeholde en liste over ale
securitiseringer, for hvilke de eksponeringdeverende institutter, de organiserende
institutter og SSPE'er har meddelt, at de opfylder STS-kravene (artikel 14, stk. 2).

De tre europadske tilsynsmyndigheder vil ikke fa nye tilsynsbefgjelser, men de vil
blive opfordret til yderligere at fremme samarbejde og konvergens ved fortolkning
og anvendelse af STS-kriterierne (se kapitel 3). Dette mal er afgerende, da det vil
forhindre en fragmentering af securitiseringsmarkedet i hele EU.

Endelig skal ESMA, EBA og EIOPA i fadlesskab offentliggere en rapport om
gennemfarelsen af STS-kravene og om, hvordan systemet med STS-meddelelse
fungerer, samt af hvordan markedet fungerer. Der skal ligeledes rapporteres om de
foranstaltninger, som tilsynsmyndighederne har truffet, og om vaesentlige risici og
nye sarbarheder, der made vaae indtradt. Den ferste rapport offentliggaresto ar efter
ikrafttraadel sen af denne forordning, hvorefter der udarbejdes en rapport hvert tredje
ar.

For sa vidt angdr tidsplanen er der sdledes behov for yderligere ressourcer ftil
europadske tilsynsmyndigheders fra dlutningen af 2016 til at iveaksadte det
forberedende arbejde og sikre en gnidningsl @s gennemfarelse af forordningen. For sa
vidt angdr positionernes art kreever en vellykket og rettidig levering af nye tekniske
standarder navnlig yderligere ressourcer til lgsning af opgaver inden for
politikformulering, udarbejdelse af lovforslag og konsekvensanalyse.

Arbejdet kraever bilaterale og multilaterale mader med de berarte parter, analyse og
vurdering af politikmuligheder og udarbejdelse af heringsdokumenter, offentlige
heringer af bererte parter, nedsatelse og forvaltning af staende ekspertgrupper
bestdende af medlemsstaternes tilsynsmyndigheder, nedsadtelse og forvaltning af ad
hoc-ekspertgrupper bestdende af markedsdeltagere og investorreprassentanter,
analyse af heringssvar, udarbejdelse af cost-benefit-analyser og udarbejdelse af
retsakter.
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Noget af det patamkte arbejde haanger ngie sammen med de eksisterende tekniske
arbejder, der udfegres under CRR, CRA3, Solvens |l og EMIR.

Dette betyder, at der er behov for yderligere midlertidigt ansatte i 2017 og 2018, da
ESA'erne forventes at udfare nye opgaver. Disse nye opgaver fremgar af fordaget til
forordning og er neamere beskrevet i begrundel sen.

3.25. Tredjemands bidrag til finansieringen
— Fordaget/initiativet indeholder ikke bestemmelser om samfinansiering med

tredjemand.
— Fordaget/initiativet indeholder bestemmelser om samfinansiering, jf.
felgende overdag:
Bevillinger i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsadtes flere ar, hvis
Arn Arn+1 | Arn+2 | Arn+3 | virkningernevarer langere (jf. | alt

punkt 1.6)

Angiv organ, som
deltager i
samfinansieringen

Samfinansierede
bevillinger | ALT
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3.3. Anslaede virkninger for indtasgterne
[XIFordlaget/initiativet har ingen finansielle virkninger for indtaggterne.

— OFordaget/initiativet har felgende finansielle virkninger:
Cfor egne indtaggter
Clfor diverse indtaggter

i mio. EUR (tre decimaler)

PA budgettets indtaggtsside

Bevillinger til
rédighed i
indevagrende
regnskabsar

Forslagets/initiativets virkninger®

Arn

Ar n+1 AI‘ n+2

AI‘ n+3

Der indsadtes flere &r, hvis virkningerne
varer laangere (jf. punkt 1.6)

Artikel ...

For diverse indtasgter, der er formalshestemte, angives det, hvilke af budgettets udgiftsposter der
pavirkes.

Det oplyses, hvilken metode der er benyttet til at beregne virkningerne for indtaggterne.

° Med hensyn til EU's traditionelle egne indtasgter (told, sukkerafgifter) opgives belgbene netto, dvs.
bruttobel @b, hvorfra der er trukket opkras/ningsomkostninger pa 25 %.
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Bilag til finansieringsoversigten til forslag til Europa-Parlamentets og Radets
forordning om en europaask ramme for simpel, transparent og standardiseret
securitisering

Omkostningerne i forbindelse med de opgaver, der skal udfares af ESMA, EBA og EIOPA, er
blevet beregnet hvad ang& udgifter til personde i overensstemmelse med
omkostningsklassifikationen i ESA's budgetforslag for 2015.

Kommissionens forslag omfatter bestemmelser om de tre europad ske tilsynsmyndigheder til
at udvikle en raskkereguleringsmaessige tekniske standar der, herunder faglgende:

- en reguleringsmaessig teknisk standard med henblik pa at prasisere kravet om
risikotilbagehol del se og en model for rapportering om risikotilbageholdelse (artikel 4, stk. 6)

- en reguleringsmaessig teknisk standard med henblik pa at praecisere de oplysninger, som det
eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en skal stille til radighed
for at overholde deres forpligtelser i henhold til artikel 5, stk. 1, litra @) og €), samt hvorledes
de fremsadtes ved hjadp af standardiserede indberetningsskemaer

- en reguleringsmaessig teknisk standard med henblik pa at praecisere de oplysninger, som det
eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en skal stille til radighed
for at overholde deres forpligtelser i henhold til artikel 14, stk. 1 (STS-anmeldelse), samt
hvorledes de fremsedtes ved hjadp af standardiserede indberetningsskemaer

- en reguleringsmaessig teknisk standard med henblik p& at prascisere kriterierne til
bestemmelse af, hvilke ordninger under dakkede obligationer eller securitiseringer pa
passende vis mindsker modpartskreditrisiko (aandring af EMIR)

- en reguleringsmassig  teknisk  standard  med henblik pd at praxisere
risikostyringsprocedurerne, herunder niveauerne og typen af sikkerhedsstillelse og
adskillelsesordninger (aendring af EMIR)

- en reguleringsmasssig teknisk standard med henblik pa at prascisere procedurerne for
modparter og de relevante kompetente myndigheder ved anvendelse af undtagelser i henhold
til artikel 11. stk. 6-10 (aendring af EMIR)

- en reguleringsmasssig teknisk standard med henblik pa at preeciserede de gaddende kriterier
som omhandlet i artikel 11, stk. 5-10, herunder navnlig, hvad der skal betragtes som praktiske
eller retlige hindringer for umiddelbar overfarsel af egenkapital eller tilbagebetaling af
forpligtel ser mellem modparterne (eendring af EMIR)

- en reguleringsmaessig teknisk standard med henblik pa at fastlesgge standardformularer, -
modeller og -procedurer for udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder og
ESMA.

ESMA ska pa sit officielle websted udarbejde og vedligeholde en liste over alle
securitiseringer, for hvilke de eksponeringsleverende ingtitutter, de organiserende institutter
0g SSPE'erne har bekradtet, at de opfylder STS-kravene (artikel 14, stk. 2).

De tre europadske tilsynsmyndigheder vil ikke fa nye tilsynsbefgjelser, men de vil blive
opfordret til yderligere at fremme samarbede og konvergens ved fortolkning og
anvendelse af STS-kriterierne (se kapitel 3). Dette mal er afgerende, da det vil forhindre en
fragmentering af securitiseringsmarkedet i hele EU.
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Endelig ska ESMA, EBA og EIOPA i fadlesskab offentliggere en rapport om
gennemfarelsen af STS-kravene og om, hvordan systemet med STS-anmeldelse fungerer,
samt af hvordan markedet fungerer. Der skal ligeledes rapporteres om de foranstaltninger,
som tilsynsmyndighederne har truffet, og om vaesentlige risici og nye sarbarheder, der kan
vage indtrédt. Den farste rapport offentliggeres to ar efter denne forordnings ikrafttrasden,
hvorefter der udarbejdes en rapport hvert tredje ar.

For savidt angar tidsplanen er der sdledes behov for yderligere ressourcer til de europadske
tilsynsmyndigheder fra slutningen af 2016 til at iverksadte det forberedende arbejde og sikre
en gnidningsl@s gennemfarelse af forordningen. For sa vidt angar positionernes art kraever en
vellykket og rettidig levering af nye tekniske standarder navnlig yderligere ressourcer til
lasning af opgaver inden for politik, jura og konsekvensanalyse.

Arbejdet kraaver bilaterale og multilaterale mader med de bergrte parter, analyse og vurdering
af politikmuligheder og udarbejdelse af heringsdokumenter, offentlige heringer af bererte
parter, nedsadtelse og forvaltning af stdende ekspertgrupper bestdende af medlemsstaternes
tilsynsmyndigheder, nedszdtelse og forvatning af ad hoc-ekspertgrupper bestdende af
markedsdeltagere og investorrepraesentanter, analyse af haringssvar, udarbejdelse af cost-
benefit-analyser og udarbejdel se af retsakter.

Noget af det pdtamkte arbejde hanger ngje sammen med de eksisterende tekniske arbejder,
der udfegres under CRR, CRA3, Solvens |l og EMIR.

Dette betyder, at der er behov for flere midlertidigt ansatte fra slutningen af 2016. Det
antages, at denne stigning vil blive opretholdt i 2017 og 2018, da de europsdaske
tilsynsmyndigheder vil skulle udfare nye opgaver. Disse nye opgaver fremgar af forslaget til
forordning og er naamere beskrevet i begrundelsen.

Antagelser vedr grende yderligere ressour cer:

Deto yderligere stillinger formodes at vagre stillinger som midlertidigt ansatte i
ansadtel sesgruppe AD, lgnklasse 7.

De gennemsnitlige lanudgifter for forskellige personalekategorier er baseret pa GD BUDG's
vejledning.

L gnjusteringskoefficienten for Pariser 1,168.
L gnjusteringskoefficienten for London er 1,507.
L gnjusteringskoefficienten for Frankfurt er 0,972.

. Udgifterne til tjenesterejser andastil 10 000 EUR.

o Ansadtel sesrel aterede udgifter (rejse, hotel, lasgeundersagel ser, bosadtel sespenge og
andre godtgarel ser, flytteudgifter osv.) anslastil 12 700 EUR.
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ESMA

Belgb (i tusinder)

Omkostningsart Beregning
2017 2018 2019 | alt
Personal eudgifter
Vederlag og tillagg =3x132 x1,168 463 463 463 1389
Udgifter til ansadtelse af | =3x13 39 39
personale
Tjenesterejseudgifter =3x10 30 30 30 90
| at 532 493 493 1518
EBA
] ) Belgb (i tusinder)
Omkostningsart Beregning
2017 2018 2019 | alt
Personal eudgifter
Vederlag og tillagy =3x132 x1,507 597 597 597 1791
Udgifter til ansadtelse af | =3x13 39 39
personale
Tjenesterejseudgifter =3x10 30 30 30 90
| alt 666 627 627 1920
EIOPA
] ) Belgb (i tusinder)
Omkostningsart Beregning
2017 2018 2019 | alt
Personal eudgifter
Vederlag og tillagy =2x132 x0,972 257 257 257 771
Udgifter til ansadtelse af | =1x13 39 39
personale
Tjenesterejseudgifter =1x10 30 30 30 90
| alt 326 287 287 900
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