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BEGRUNDELSE

BAGGRUND FOR FORSLAGET
Begrundelse og formal

Udviklingen af et simpelt, transparent og standardiseret securitiseringsmarked er en af
hjernestenene 1 kapitalmarkedsunionen (CMU) og det bidrager til Kommissionens
prioriterede mal om at stotte jobskabelse og en tilbagevenden til baredygtig vaekst'. En
ramme af hej kvalitet for EU-securitisering kan fremme integrering af EU's finansielle
markeder, bidrage til at diversificere finansieringskilderne og frigere kapital, siledes at det
bliver lettere for kreditinstitutter og langivere at yde 1an til husholdningerne og erhvervslivet.

Kommissionen har i sit arbejdsprogram for 2015 fastlagt mélrettede aktioner med 10
prioriteter og meddelt - som led i prioriteten med henblik pa at udvikle et mere udbygget og
retferdigt indre marked med et styrket industrigrundlag - at den ville indfere en EU-ramme
for simpel, transparent og standardiseret securitisering. I investeringsplanen for Europa, som
Kommissionen prasenterede den 26. november 2014, er oprettelsen af et beredygtigt marked
for securitisering, hvor de fejltagelser, der blev begéet inden krisen, ikke gentages, udpeget
som et af de fem omrader, hvor der er behov for handling p4 kort sigt’.

Securitisering vedrerer transaktioner, der ger det muligt for en langiver eller andre
eksponeringsleverende institutter — normalt et kreditinstitut — at refinansiere en rekke 14n
eller aktiver (f.eks. realkreditlén, billan, forbrugerlan, kreditkort) ved at konvertere dem til
vardipapirer. Langiveren eller det eksponeringsleverende institut tilrettelegger en portefolje
af sine lan 1 forskellige risikokategorier, der er skraddersyet til investorernes
risiko/gevinstprofil. Afkastet til investorerne skabes af pengestremmene fra de underliggende
lan. Disse markeder er ikke rettet mod detailinvestorer.

Securitisering er et vigtigt element 1 velfungerende kapitalmarkeder. Velstruktureret
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 risikoen 1 den finansielle sektor og bidrage til at frigere kreditinstitutternes balancer for at
give mulighed for yderligere ldngivning til erhvervslivet. 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 lan og erhvervsfinansiering af l&n 1 fast ejendom og
kreditkort) og give relevante investorer eksponering mod aktivklasser, der er afkoblet fra
udstederens kreditrisiko.

Som folge af den amerikanske subprimekrise 1 2007-2008 traf de offentlige myndigheder en
reekke 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 indgas udelukkende med
henblik pd salg til investorer, hvilket var en fremherskende praksis i tiden op til den
finansielle krise i 2008 (en sdkaldt "originate to distribute"-model)*. Disse reformer var

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

: COM(2014) 910 final.

} COM(2014) 903 final.

EU’s kreditinstitutter og investeringsselskaber, der handler som investorer, har siden 2011 veret
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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nedvendige for at sikre finansiel stabilitet. Som folge af disse reformer er alle securitiseringer
1 EU nu ngje reguleret.

Det europeiske securitiseringsmarked har siden begyndelsen af den finansielle krise vaeret
afdempet, hvilket er i modsatning til markederne i USA, som har rejst sig, og dette til trods
for, at EU's securitiseringsmarkeder i mods@tning til de amerikanske klarede krisen
forholdsvis godt, og hvor det tab, der blev realiseret pé instrumenter med oprindelse 1 EU, var
meget lavere end sammenlignet med USA. F.eks. ndede AAA-ratede amerikanske
securitiseringsinstrumenter med sikkerhed 1 boligldn (RMBS) en misligholdelsesrate pa 16 %
(subprime) og 3 % (prime). Derimod ndede misligholdelsesraterne for europaiske RMBS
aldrig 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 misligholdelsesrater 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 staerkere
genopretning skyldes i hvert fald delvis den offentlige stotte. Naesten 80 % af de amerikanske
securitiseringsinstrumenter nyder godt af offentlige garantier fra statsstottede virksomheder
(f.eks. Fannie Mae og Freddy Mac). Banker, som investerer i disse produkter, drager saledes
ogsé fordel af lavere kapitalomkostninger 1 henhold til de amerikanske regler.

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

1) at opbygge markederne pa et mere baredygtigt grundlag, saledes at simpel,
transparent og standardiseret securitisering kan virke som en effektiv
finansieringskilde til skonomien

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

3) at gore det muligt for securitisering at fungere som en effektiv
finansieringsmekanisme for en raekke langsigtede investorer og banker

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

Det forste skridt i opbygningen af et marked for simpel, transparent og standardiseret
securitisering er at identificere solide instrumenter baseret pé klare kriterier. Det naste skridt
er at tilpasse lovgivningen for at give mulighed for en mere risikofelsom tilgang.

Det er ikke hensigten at afskaffe det, der allerede er blevet indfert i EU for at imedegé 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 hjelpe
parterne med at evaluere de risici, der er forbundet med securitisering (bdde inden for og pa
tvers af produkter). Den nye EU-ramme vil dog ikke fritage investorerne fra at udvise
grundig due diligence. Den tager heller ikke hensyn til kreditrisikoen ved de securitiserede
lan, og investorerne har siledes adgang til hele viften af investeringsmuligheder, der er

tilgang blev efterfolgende wudvidet til ogsd at omfatte forsikringssektoren og en del af
kapitalforvaltningssektorerne.
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tilpasset deres risikovillighed. Begrebet "simpel, transparent og standardiseret" (STS) dakker
hele processen, hvorefter securitiseringen struktureres, og ikke den underliggende
kreditkvalitet af de pageldende aktiver. Det betyder saledes ikke, at visse ikke-STS-
securitiseringer, f.eks. med mindre simple strukturer, ikke kan vere dannet af underliggende
eksponeringer med passende kreditkvalitetskarakteristika.

I sine konklusioner pd medet den 25. og 26. juni 2015 noterede Det Europziske Rd sig, at
securitisering kan udgere en effektiv mekanisme til at overfore risici fra kreditinstitutter til
ikkekreditinstitutter og dermed oge de forstnavntes kapacitet til at yde l&n, men ogsé til at
kanalisere ikkekreditinstitutfinansiering til virksomhedernes driftskapital. Det Europaiske
Réd opfordrede Kommissionen til at foresla en ramme for STS-securitisering og bygge videre
pa de talrige igangvaerende initiativer pa europaisk og internationalt plan, og dette som en
prioritet senest ved udgangen af 2015.

I sin beslutning fra juli 2015 om CMU i den europziske ekonomi bemerkede Europa-
Parlamentet, at udviklingen af simpel, transparent og standardiseret securitisering ber
udnyttes bedre, og det gleedede sig over initiativet med henblik pa at etablere et baeredygtigt
og transparent securitiseringsmarked ved at udvikle specifikke lovgiviningsmassige rammer
med en ensartet definition af securitisering af hej kvalitet kombineret med effektive metoder
til overvdgning, miling og styring af risici. Dette forslag til forordning sondrer mellem
bestemmelser, der finder anvendelse pa STS-securitiseringer, og dem, der finder anvendelse
pa STS- og ikke-STS-securitiseringer.

Overensstemmelse med geeldende bestemmelser pé politikomradet

I dag er de lovgivningsmessige rammer for securitisering 1 EU fastlagt i en lang reekke EU-
retsakter. Disse omfatter forordningen om kapitalkrav for banker’, Solvens II-direktivet® for
forsikringsselskaber samt UCITS-’ og FAIF-"direktiverne for kapitalforvaltere. De galdende
retsforskrifter, navnlig om videregivelse af oplysninger og transparens, er ogsa fastsat i
forordningen om kreditvurderingsbureauer’ (CRAIII) og i prospektdirektivet'’. Der findes
ogsa elementer vedrerende den tilsynsmassige behandling af securitisering i nogle af
Kommissionens lovgivningsmessige forslag, som der 1 gjeblikket forhandles om
(bankstrukturreformen og pengemarkedsfonde).

Der findes ligeledes en rekke bestemmelser 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 tilsynsmassige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L
176 af 27.6.2013, 5. 1).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse
af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens IT) (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 institutter for kollektiv investering 1 verdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om @ndring 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 Rédets forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggeres, ndr vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om @ndring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).
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tilsynsmessige krav for forsikringsselskaber (under Solvens Il-direktivet'') og
kreditinstitutters likviditet (gennem forordningen om likviditetsdeekningsgrad'?). Denne
tilgang hjelper 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 gere 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 1 2014 var forelebige skridt, som nu skal suppleres af yderligere
foranstaltninger, der bygger pd EU's og internationale initiativer til harmonisering af
reguleringsmaessige standarder.

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

Pa globalt plan har Baselkomitéen for Banktilsyn (BCBS) og Den Internationale
Borstilsynsorganisation (IOSCO) sammen ledet en tversektoriel taskforce om hindringerne
for securitisering. Den har hatft til hovedopgave at udarbejde kriterier til at identificere simple,
transparente og sammenlignelige securitiseringsinstrumenter. Gruppen offentliggjort et sat
globale kriterier den 23. juli 2015".

I december 2014 offentliggjorde BCBS reviderede standarder vedrerende kapitalbehandlingen
af banker, der investerer 1 securitisering. Komitéen vil i de kommende méneder ogsé overveje,
om og hvordan de kriterier, som udarbejdes af BCBS-IOSCO-taskforcen for simple og
transparente securitiseringer, skal indarbejdes 1 de lovgivningsmassige rammer om
kapitalkrav for securitisering.

Pa EU-plan har en rekke offentlige myndigheder beskaftiget sig med dette spergsmél som
en reaktion pa securitiseringsmarkedernes langsomme genopretning. For eksempel ivarksatte
Den Europ®iske Centralbank (ECB) og Bank of England (BoE) en offentlig hering i maj
2014 om et mere velfungerende securitiseringsmarked i Den Europaiske Union.

Efter anmodning fra Kommissionen 1 januar 2014 afgav Den Europeiske
Banktilsynsmyndighed (EBA) den 7. juli 2015 en anbefaling til Kommissionen om en ramme
for kvalificering af securitiseringer. Den foreslér kriterier til at definere simple, transparente
og standardiserede securitiseringstransaktioner, herunder et specifikt s@t elementer til
kortfristede securitiseringer inden for et ABCP-program. EBA foreslog ogsd en mere
risikofelsom tilsynsmaessig behandling af langfristede securitiseringsinstrumenter samt af
ABCP 1 forbindelse med de tilpassede kapitalkrav, som blev foresldet 1 Basel-
securitiseringsrammen fra 2104 for at tage hejde for den relativ lavere risikograd ved STS-
securitisering, samtidig med at den lovpligtige kapital holdes inden for en ramme, som
afspejler "prudential surcharge".

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

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/138/EF om adgang til og udevelse af forsikrings- og
genforsikringsvirksomhed (Solvens II) (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 likviditetsdeekningskrav for kreditinstitutter (EUT L 11 af 17.1.2015, s. 1).
Findes pé http://www.bis.org/bcbs/publ/d332. htm.
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tilsynsindberetning og risikotilbageholdelse. Det fzlles udvalg undersegte ogsd 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 fjerne de vigtigste hindringer for
investeringer. Denne nye tilgang vil bidrage til at athjelpe den aktuelle mangel pa
finansiering af realekonomien 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
formal at sikre, at det finansielle system stotter beskaftigelse og veekst og hjelper med at lose
de demografiske udfordringer, som Europa stir over for. Formalet er at skabe bedre
sammenhang 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 ege mulighederne for
EU's virksomheder og infrastrukturprojekter.

Kommissionen offentliggjorde en granbog om opbygning af CMU baseret pé heringer fra den
18. februar til den 13. maj 2015. Stersteparten af respondenterne bekraftede de omrader, der
navnes i gronbogen, og hvor der skal geres en indsats for at styrke EU's kapitalmarkeder'.
De berorte parter stottede ligeledes udviklingen af en EU-ramme for at fremme simpel og
transparent securitisering, og der blev fremfort detaljerede synspunkter som led 1 en sarskilt
hering.

En raekke EU-institutioner og -organer har ud over investeringsplanen for Europa og
finansielle  lovgivningsmessige  initiativer  taget initiativ  til at  genopbygge
securitiseringsmarkederne og oge tilliden 1 forhold til, hvordan markedet fungerer. I
samarbejde med Den Europziske Investeringsbank og Den Europ@iske Investeringsfond
arbejder Kommissionen pa at hjelpe med at finansiere sma og mellemstore virksomheder
(SMV'er), f.eks. under Cosme-programmet og Kommissionens og EIB's felles initiativer
gennem anvendelse af securitiseringsinstrumenter.

I anden halvdel af 2014 iverksatte ECB et program for opkeb af verdipapirer af asset-
backed-typen (ABSPP), som sigter mod yderligere at fremme transmissionen af
pengepolitikken. Sammen med andre monetere foranstaltninger (mélrettede langfristede
markedsoperationer, TLTRO), programmet for opkeb af dxkkede obligationer (Covered
Bonds Purchase Programme, CBPP) har opkebsprogrammet for offentlige udstedelser (PSPP)
til hensigt at lette kreditgivning til ekonomien i euroomréddet. Det fremgar af de operationelle
detaljer i programmet, der blev vedtaget den 2. oktober 2014, hvilke ABS ECB kan kebe.
Kriterierne afspejler hovedsagelig ECB's geldende ramme for sikkerhedsstillelse for
refinansieringsoperationer. De er stort set i overensstemmelse med de nugaldende kriterier i
Kommissionens delegerede retsakter og med dette forslag.

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

Retsgrundlag

Dette forslag er baseret pé artikel 114 1 traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde
(TEUF), der er retsgrundlaget for foranstaltninger med henblik pa en tiln@rmelse af
medlemsstaternes love og administrative bestemmelser, der vedrerer det indre markeds
oprettelse og funktion.

Dette retsgrundlag er ogsd 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
bestemmelser er indeholdt i eller bliver @ndret ved denne forordning.

Dette forslag @ndrer ligeledes visse bestemmelser i Solvens II-direktivet og opheaver
bestemmelser 1 UCITS- og FAIM-direktiverne. Disse direktiver er baseret pd 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 veret artikel 114
i TEUF, hvis de var blevet vedtaget sarskilt fra disse direktiver. Deres hovedmal er
etableringen og funktionen af det indre marked, navnlig ved at sikre lige konkurrencevilkér péd
det indre marked for investorer og udstedere, der beskaftiger sig med securitisering.

Nerhedsprincippet (for omréder, der ikke er omfattet af enekompetence)

Formalet med dette forslag er at genopbygge et baredygtigt securitiseringsmarked, som vil
forbedre finansieringen af EU's gkonomi og samtidig sikre finansiel stabilitet og
investorbeskyttelse. For at gennemfore dette marked har forslaget til formél at skabe en
reguleringsmaessig platform, som kan opbygge investorernes tillid, at skabe mere
sammenhang og standardisering pd markedet og at indfere et mere risikofolsomt regelsat
(via &ndring af CRR og den delegerede Solvens Il-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 pad tvaers af de
europiske graenser, men ogsd globalt. Securitiseringsmarkedet er derfor af international
karakter.

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

Hvis medlemsstaterne gennemferer disse internationale standarder, kan det fore til forskellige
tilgange og dermed skabe en de facto-hindring for grenseoverskridende investorer og
underminere investorernes tillid til STS-standarden. Dertil kommer, at EU pa grund af de
mere risikofelsomme tilsynskrav for STS-securitisering skal definere, hvad STS-securitisering
er, da den mere risikofelsomme tilsynspraksis for banker og forsikringsselskaber ellers vil
kunne anvendes pa forskellige typer af securitisering i forskellige medlemsstater. Dette vil
medfere ulige konkurrencevilkér og tilsynsarbitrage. EU-lovgivningen har for sd vidt angér
den manglende konsekvens og standardisering allerede harmoniseret en raekke elementer

DA



DA

vedrerende securitisering, navnlig definitioner, regler om fremleggelse 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 fort til visse uoverensstemmelser i de krav, der geelder for forskellige investorer.
En forbedring af disse bestemmelsers indbyrdes sammenhang og yderligere standardisering
kan kun opnés pa EU-plan.

Denne foranstaltning sender et klart og sammenhangende signal i hele EU om, at visse
securitiseringer har klaret sig godt under den finansielle krise, og at de kan vere nyttige
investeringer for forskellige typer af professionelle investorer, for hvilke lovgivningsmassige
hindringer (mangel pa passende tilsynsmassig behandling, inkonsekvent behandling pa tvars
af finansielle sektorer) ber fjernes. Foranstaltninger pa nationalt plan kan ikke pa effektiv vis
skabe en mere risikofelsom behandling af securitiseringer, da den tilsynsmassige behandling
allerede 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 fremlaggelse af oplysninger, due diligence og risikotilbageholdelse.

Proportionalitetsprincippet

De valgte politiklgsninger er at indfere kriterier for STS-securitisering, der finder anvendelse
pa lang- og kortfristet (herunder ABCP) securitisering. Ansvaret for at sikre, at disse kriterier
er opfyldt, pahviler primert eksponeringsleverende og organiserende institutter, der ber sikre,
at en STS-securitisering opfylder de STS-kriterier, der er meddelt ESMA. Investorer ber
udvise due diligence for investering i STS-securitiseringer og i passende grad satte deres lid
til STS-meddelelsen og de oplysninger, der fremlegges af det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut og securitiseringsenheden med serligt formil (SSPE).
Fremgangsméden styrkes gennem tilsyn, greenseoverskridende tilsynsmaessig koordinering og
en sanktionsmekanisme. EU-rammen vil indeholde regler om transparens, due diligence og
risikotilbageholdelse.

Samtidig er markedsdeltagere ikke forpligtet til at udstede og investere i STS-securitiseringer:
Eksponeringsleverende institutter kan stadig levere ikke-STS-securitiseringer eller
securitiseringer, der er mere simple, transparente og standardiserede end kravet i STS-
kriterierne. Man har ved udarbejdelsen af STS-kriterierne forseggt at tilpasse dem efter de
geldende kriterier i de delegerede retsakter'” vedrerende likviditetsdaekningsgrad (LCR) og
Solvens II og fra BCBS/IOSCO og EBA.

For sé vidt 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. Sidstnavnte er i stand til at overvage
markedsudviklingen og kontrollere, at en transaktion opfylder alle STS-krav, samt palegge
sanktioner, hvor det er nedvendigt. P4 den ene side har den finansielle krise vist, at investorer
tidligere har stolet for meget pa tredjemand, f.eks. kreditvurderingsinstitutter. Denne
overdrevne tillid til tredjemand har svaekket investorernes due diligence. Dette var ogséa delvis
resultatet af, at der i lovgivningen blev henvist til tredjemand ("hardwiring"), hvilket derfor
ber undgés. Selv om tredjeparter stadig pa frivillig basis kan spille en vigtig rolle, pahviler det
1 henhold til dette forslag fortsat eksponeringsleverende institutter og investorer at udvise due
diligence. P4 den anden side, hvis tilsynsmyndighederne udever en forudgdende administrativ
kontrol og erklerer, at en securitisering opfylder de galdende STS-krav, ville det flytte

13 Se fodnote 16 og 17.
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ansvaret over pa de offentlige myndigheder, hvilket kan medfere en risiko for moral hazard,
ndr 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 varet relevant, i
overensstemmelse med de gzldende definitioner og bestemmelser i EU-retten om
fremlaeggelse af oplysninger, due diligence og risikotilbageholdelse. Dette vil sikre, at
markedet fortsat kan fungere pa grundlag af den galdende retlige ramme, nar denne ramme
ikke er @ndret, sdledes at omkostningerne ikke oges unedigt 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
@ndringer, nar det har varet nedvendigt for at skabe en harmoniseret EU-ramme.

En harmonisering af den galdende lovgivningsmassige ramme pa EU-niveau kan ikke i sig
selv fore til en standardisering af alle processer og praksisser pa securitiseringsmarkederne.
Derfor opfordrer forslaget markedsaktererne til at arbejde pd yderligere standardisering af
markedspraksis. Det fremgik for eksempel af den offentlige horing, at det ser lovende ud med
hensyn til yderligere standardisering af dokumentationen vedrerende 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 overvige
og yde bistand, hvis det er nedvendigt.

I konsekvensanalysen behandles proportionalitetsprincippet yderligere i afsnit 4.4.

Reguleringsmiddel/reguleringsform

Dette forslag tager sigte pa at skabe et baredygtigt marked for STS-securitisering. Til dette
forméal indeholder forslaget de kriterier, der skal opfyldes af securitiseringer, og det fastsatter
de nedvendige tilsynsmassige rammer og samler de geldende EU-retlige bestemmelser om
securitisering for sa vidt angar risikotilbageholdelse, fremlaeggelse af oplysninger og due
diligence.

STS-kriterierne ber vere ensartede i hele EU. Der findes i gjeblikket tilsvarende kriterier med
et mere begranset anvendelsesomrdde i to delegerede forordninger vedtaget af Kommissionen
(de delegerede LCR- og Solvens Il-retsakter). Dertil kommer, at omfattende regler om
fremlaeggelse af oplysninger, risikotilbageholdelse og due diligence er fastsat i en raekke
forskellige EU-forordninger (CRR, den delegerede Solvens Il-retsakt, den delegerede CRA-
forordning og den delegerede FAIF-forordning).

Artikel 114, stk. 1, 1 TEUF danner retsgrundlaget for en forordning, ved hvilken der indferes
feelles bestemmelser med henblik pé at opné et mere velfungerende indre marked. Kriterierne
for STS-securitisering og harmonisering af de geldende EU-retlige bestemmelser om
securitisering for sa vidt angar risikotilbageholdelse, fremlaeggelse af oplysninger og due
diligence vil understotte, at det indre marked fungerer sikkert og korrekt. Et direktiv ville ikke
fore til samme resultater, da gennemforelsen af et direktiv kan fore til divergerende
foranstaltninger pa nationalt plan, hvilket kan fore til konkurrenceforvridning og
tilsynsarbitrage. Ydermere er storstedelen af EU's bestemmelser pd dette omride allerede
blevet vedtaget i form af forordninger.
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Oprettelsen af denne retlige ramme kraever vedtagelse af en rackke retsakter. For det forste en
securitiseringsforordning, der skaber ensartede definitioner og regler pa tvers af de finansielle
sektorer og harmoniserer reglerne om risikotilbageholdelse, due diligence og fremleggelse af
oplysninger. I samme forordning fastsattes kriterierne for STS-securitisering for alle
finansielle sektorer, godkendte aktivklasser og transaktionsstrukturer samt relevante
markedsdeltagere pd tvaers af sektorer. Denne forordning ber ogsd ophave diverse
bestemmelser 1 sektorbestemt lovgivning, der bliver overfladige. For det andet foreslas der
ogsd retsakter med henblik pd en mere risikofelsom tilsynsmassig behandling af
securitisering for kreditinstitutter. For kreditinstitutter er de nuvarende tilsynsbestemmelser
fastsat 1 CRR og for forsikringsselskaber i den delegerede Solvens Il-retsakt. Et forslag om
@ndring af CRR ber sdledes vedtages, mens den delegerede Solvens Il-retsakt ogsa ber
@ndres, ndr de retlige rammer for securitisering er vedtaget.

For s& vidt angdr tidsplanen for disse instrumenter udger de forskellige retsakter en
sammenh@ngende pakke, da der for STS-securitisering vil vaere en serlig skraeddersyet
tilsynsbehandling. Det er derfor vigtigt, at Kommissionen udarbejder en omfattende pakke,
der indeholder alle relevante elementer.

For at sikre, at de lovgivningsmaessige rammer for securitisering i forbindelse med
forsikringsselskaber er forenelige med indholdet af denne forordning, er det nedvendigt at
foretage en raekke @ndringer af Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 2015/35 (den
delegerede Solvens Il-retsakt). For det forste ber dens definitioner vedrerende 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 nervaerende forslag til
forordning - kan de tilsvarende krav fra den delegerede Solvens II-forordning ophaves efter
dette forslags ikrafttreedelse. Endelig - og i betragtning af den brede stotte i den offentlige
hering om CMU-grenbogen til, at de ikkeforanstillede trancher af STS-securitiseringen ogsé
ber nyde godt af et tilpasset kapitalkrav i henhold til Solvens II med sterre risikofelsomhed -
vil Kommissionen udarbejde en ny kalibrering. Metoden vil felge et transparensprincip
baseret pa kapitalkravet for de underliggende eksponeringer, forhejet med en
ikkeneutralitetsfaktor for at tage hejde for securitiseringens modelrisiko. Kapitalkravene for
de underliggende eksponeringer vil vare baseret pa de nuvarende kalibreringer i
Kommissionens delegerede retsakt (EU) 2015/35, og ikkeneutralitetsfaktoren vil vare rettet
ind i forhold til de gennemsnitsfaktorer, der fremgar af anbefalingen fra EBA af 7. juli 2015'°.
Denne metode vil resultere 1 en vasentlig reduktion af kapitalkravene for STS-
securitiseringens ikkeforanstillede trancher. Der vil ligeledes blive foretaget tekniske
forbedringer af metoden til beregning af kalibreringerne for de foranstillede trancher. Disse
kalibreringsendringer vil ske som en @ndring af Kommissionens delegerede retsakt (EU)
2015/35.

Kommissionen har befojelse til allerede at vedtage disse @ndringer af den delegerede Solvens
[I-forordning. Da de nye kalibreringer vil skulle henvise til dette forslag og navnlig STS-
kravene, kan de nedvendige @ndringer kun vedtages efter vedtagelse af dette forslag.
Kommissionen vil bestrabe 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 @&ndring 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 naevnte

o Se www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf.
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delegerede retsakt blive andret for at bringe dem i overensstemmelse med de generelle STS-
kriterier som fastsat i denne forordning. Der foreslds ikke pd nuvaerende tidspunkt nogen
endringer af disse delegerede retsakter. De folger en anden procedure og athanger af
resultatet af de lovgivningsmassige forhandlinger om denne pakke.

3. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALYSER

Horing af interesserede parter

Der blev atholdt en offentlig hering om en eventuel EU-ramme for simpel, transparent og
standardiseret securitisering mellem den 18. februar og den 13. maj 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 1 bilag 10 til
konsekvensanalysen 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 endre de nuvarende
lovgivningsmassige rammer. Dette vil kunne bidrage til genopbygningen af det europziske
securitiseringsmarked pa en baredygtig 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 rakke markedsdeltagere
foretrak oprettelsen af private organer til at fungere som '"certificeringsorganer" eller
"kontrolorganer" i forbindelse med STS-securitiseringer. De fremforte, at den obligatoriske
anvendelse af eksterne parter kunne bidrage til at overvinde den nuvarende stigmatisering af
securitiseringer og til at opbygge investorernes tillid til STS-securitiseringer. Den frivillige
deltagelse af tredjeparter med ekspertise 1 STS-securitisering, der bidrager til at kontrollere,
om en securitisering opfylder STS-kravene, kan hjzlpe bdde 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 ogsa, at den gunstigere
tilsynsbehandling 1 bank- og forsikringssektoren vil give investorer et tilstreekkeligt
incitament til at investere i STS-securitiseringer.

Ekspertbistand

Kommissionen har indhegstet vardifulde erfaringer gennem sin deltagelse 1 dreftelserne og
udvekslingen af synspunkter til oplysning af den falles BCBS-IOSCO-taskforce om
securitiseringsmarkeder og gennem sin deltagelse 1 BCBS's gennemgang af
kapitalbehandlingen. Kommissionen har ogsa fulgt arbejdet vedrerende centrale aspekter af
securitisering 1 Det Falles Udvalg af Europaiske Tilsynsmyndigheder (ESA'er) samt hos de
enkelte medlemmer (EBA, ESMA og EIOPA). Tre offentlige heringer, som blev gennemfort i
2014 af henholdsvis ECB-BoE, BCBS-IOSCO og EBA, har givet vaerdifulde oplysninger om
de interesserede parters synspunkter om securitiseringsmarkederne. Kommissionen har i
forbindelse med sin egen offentlige hering bygget pd disse andre heringer og fokuseret pa at
indsamle yderligere oplysninger om centrale spergsmal. Kommissionen har medtes med
offentlige myndigheder, centralbanker, reprasentanter for den private sektor og IMF.
Overordnet set bekrafter disse heringer pé internationalt niveau de synspunkter, der kom til

17 Se folgende websted: http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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udtryk i Kommissionens egen hering, og de giver yderligere feedback om de relative fordele
ved nogle af de foresldede politiske losningsmodeller.

Konsekvensanalyse

Der blev med henblik pa udarbejdelsen af dette forslag foretaget en konsekvensanalyse, som
blev dreftet med en tvartjenstlig styringsgruppe. Konsekvensanalysen blev forelagt Udvalget
for Forskriftskontrol den 17. juni 2015. Udvalgets mede fandt sted den 15. juli 2015.
Udvalget afgav en positiv udtalelse og opfordrede til @ndringer og yderligere input pa
folgende omréder: det aktuelle securitiseringsmarked 1 de forskellige medlemsstater og de
sandsynlige virkninger af initiativet pd dette niveau, beskrivelse af forbindelsen mellem de
konstaterede problemer og initiativets malsaetninger samt af de maél, der realistisk set kan
opnas, og en oversigt over fordele og ulemper i konsekvensanalysens politikmuligheder.
Disse sporgsmél er blevet behandlet og indarbejdet i den endelige udgave, der findes pa
Kommissionens websted.

Malrettet regulering og forenkling

Dette forslag forenkler og harmoniserer de gaeldende retlige bestemmelser, der finder
anvendelse pa securitiseringer. Det er ikke let at give en palidelig vurdering af den yderligere
finansiering, som en stigning i securitiseringsmarkederne kan give, da det afhenger af en lang
rekke faktorer, sdsom makrogkonomiske betingelser og pengepolitik, aggregeret
krediteftersporgsel eller udviklingen af alternative finansieringskilder. Alle disse kan @ndre
sig gennem tiden og pévirtke det endelige resultat. Hvis f.eks. situationen pa
securitiseringsmarkedet blev den samme som for krisen for sa vidt angér det gennemsnitlige
udstedelsesniveau, og hvis kreditinstitutterne anvendte ny galdsudstedelse til at yde ny kredit,
ville disse vere i stand til at yde et yderligere kreditbelgb til den private sektor pad 100-150
mia. EUR. Dette ville vere ensbetydende med en stigning pd 1,6 % 1 udlén til virksomheder
og husholdninger i EU.

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

Grundlzeggende rettigheder

Kun bestemmelserne 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
grundleggende rettigheder er til en vis grad relevante for dette forslag. Begraensning i
udevelsen af disse rettigheder og friheder tillades som fastsat i chartrets artikel 52.

For dette forslag er det mél af almen interesse, som begrunder visse begransninger i de
grundleggende rettigheder, mélet om at sikre markedsintegritet og finansiel stabilitet.
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Friheden til at oprette og drive egen virksomhed kan blive berert af nedvendigheden af at
opfylde visse krav med hensyn til risikotilbageholdelse og due diligence for at sikre en
samordning af interesser i investeringskaden og sikre, at potentielle investorer handler pa en
forsigtig méde. For sd vidt angar beskyttelse af personoplysninger kan videregivelsen af visse
oplysninger om lénet vaere nedvendig for at sikre, at investorerne er i stand til at udvise due
diligence. Det skal dog bemarkes, at disse bestemmelser allerede findes 1 EU-retten. Dette
forslag forventes ikke at have indvirkning pé forbrugerne, da securitisering ikke henvender sig
til disse. For alle kategorier af investorer vil STS-securitisering imidlertid muliggere en bedre
analyse af de pageldende risici, hvilket bidrager til investorbeskyttelsen.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Dette forslag til lovgivning vil fa begrensede konsekvenser for EU's budget. Det vil indebaere
yderligere politikudvikling inden for Kommissionen og 1 de tre europziske
tilsynsmyndigheder. De europaiske tilsynsmyndigheder vil desuden fa overdraget specifikke
koordineringsopgaver med henblik pd at sikre en konsekvent gennemforelse af STS-rammen 1
EU. En finansieringsoversigt er fremlagt i et bilag til naervarende forslag.

S. ANDRE ELEMENTER
. Gennemforelsesplaner og overvigning, evaluering og rapportering

Eftersom det foresldede instrument er en forordning, der i betydeligt omfang er baseret pé
galdende EU-ret, er det ikke nadvendigt at udarbejde en gennemferelsesplan.

Forordningen omfatter overvagning og evaluering, foretaget af de europziske
tilsynsmyndigheder og Kommissionen. For det forste bor EBA i nart samarbejde med ESMA
og EIOPA offentliggere en rapport om gennemforelsen af STS-kravene, om de
foranstaltninger, som tilsynsmyndighederne har truffet, og om de vesentlige risici og nye
sarbarheder, der kan vare opstdet under gennemforelsen, og endelig om de initiativer, som
markedsdeltagerne har truffet for at fremme standardisering pd EU-securitiseringsmarkedet.
Desuden skal ESMA 1 n&rt samarbejde med de to andre europaiske tilsynsmyndigheder tre ar
efter denne forordnings ikrafttreden fremlaegge en rapport om anvendelsen af kravene om
transparens og om graden af securitiseringsmarkedets transparens 1 EU.

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

Forordningen vil saledes blive gjort til genstand for en komplet evaluering med det formal
bl.a. at undersege, hvor effektiv den har vaeret med hensyn til at né sine mal.

Graden af opfyldelsen af den ferste malsatning (differentiere simple, transparente og
standardiserede securitiseringsprodukter fra andre typer af securitisering) vil blive mélt i
forhold til STS-produkternes priser og udstedelsesniveauer. En stigning af begge parametre i
forhold til ikke-STS-produkter vil vere et tegn pa differentiering og dermed for opnéelse af
det forste mal.

Det andet mal (fremme af standardisering af procedurer og praksis pd
veerdipapirmarkederne, tackle reguleringsmcessige uoverensstemmelser) vil blive mélt pa
grundlag af tre kriterier: 1) STS-produkternes pris og vaeksten i udstedelser (eftersom et fald i
driftsomkostningerne ber medfere en hgjere udstedelsesgrad), 2) graden af standardisering af
markedsforings- og rapporteringsmateriale, og endelig 3) feedback fra markedsdeltagere om
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udviklingen 1 driftsomkostninger (faktuelle data om dette er eventuelt ikke offentligt
tilgeengelige).

Detaljeret redegerelse for forslagets bestemmelser

Dette forslag har to hoveddele: Den forste del vedrarer de regler, der finder anvendelse pé alle
securitiseringer, mens anden del kun fokuserer p4 STS-securitisering.

Den forste del indeholder en rakke fzlles regler, som galder for alle securitiseringer,
herunder STS-securitiseringer. Den nuverende EU-lovgivning indeholder allerede visse
bestemmelser vedrerende kreditinstitutter, forvaltning af aktiver og forsikring, men de er
spredt 1 forskellige retsakter og er ikke altid overensstemmende. Den forste del af forslaget
opstiller saledes bestemmelserne i én retsakt, hvorved der sikres sammenhang og konvergens
pa tvers af sektorer, mens de geldende regler stremlines og forenkles. Som folge heraf vil de
sektorspecifikke bestemmelser om samme emne blive ophevet.

Anden del indeholder de kriterier, der definerer STS-securitisering. Kommissionen har til
specifikke formél allerede i LCR- og Solvens II-forordningen fastsat kriterier svarende til dem
1 dette forslag, men denne securitiseringsforordning vil skabe en generel og tvarsektoriel
ordning. Revisionen af CRR og de fremtidige @ndringer af den delegerede Solvens II-retsakt
vil give en mere risikofelsom tilsynsmassig behandling for banker og forsikringsselskaber,
der investerer i STS-securitisering. Den delegerede LCR-retsakt vil ogsa blive @ndret, saledes
at den henviser til denne retsakt og isar til raekken af STS-kriterier. Specifikke kriterier
vedrarende likviditetsaspekter af securitisering vil blive specificeret i den @ndrede delegerede
retsakt.

Definitioner (artikel 2)

Definitionerne 1 forslaget er i vidt omfang overtaget fra CRR og sikrer, at de samme
definitioner finder anvendelse pa tvers af de finansielle sektorer, herunder dem, der ikke er
omfattet af CRR.

Regler for investorers due diligence (artikel 3)

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

De galdende regler er fastsat i CRR, den delegerede Solvens Il-retsakt og Kommissionens
delegerede forordning 231/2013 (FAIF-forordningen). Disse regler vil blive ophavet og
erstattet af en enkelt artikel, der for alle former for regulerede institutionelle investorer, som
udever virksomhed i eller gennem EU, indeholder identiske og stremlinede bestemmelser om
due diligence. Investeringsinstitutter (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 vere omfattet af dette initiativ. Forslaget skaber
saledes en raekke krav for investeringsinstitutter. I forslaget er arbejdsmarkedsrelaterede
pensionskasser (IORP) ogsé omfattet af kravene om due diligence. Disse har indtil nu ikke
veret underlagt disse regler, men det ville passe godt med malet om at forbedre
risikostyringen i IORP2-forslaget og malet om at skabe en harmoniseret ramme for
institutionelle investorer.
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For s& vidt angér STS-securitisering ber investorerne ogsa udvise due diligence med hensyn
til overholdelsen af de gzldende STS-krav. Da STS-kravene ikke en indikator for
securitiseringens risikoprofil, er investorerne fortsat ansvarlige for at vurdere de risici, der er
forbundet med deres eksponering ved en securitiseringsposition, og hvorvidt securitiseringen
er egnet og passende i forhold til investorernes behov.

Risikotilbageholdelse (artikel 4)

Risikotilbageholdelse foretaget af eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter
eller oprindelige ldngivere i securitiseringer sikrer afpasning af interesser mellem sddanne
akterer og investorer.

De g=zldende sektorspecifikke retsakter (CRR, Solvens II-direktivet og FAIF-forordningen)
indeholder allerede risikotilbageholdelseskrav, men de anvender den sédkaldte indirekte
metode: Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter eller oprindelige
langivere er ikke direkte omfattet af sddanne krav, men investor ber kontrollere, om det
eksponeringsleverende institut, det organiserende institut eller den oprindelige ldngiver har
tilbageholdt risiko. Dette er imidlertid en byrde for investor, som ikke har direkte adgang til
de oplysninger, der er nedvendige for at gennemfore en sddan kontrol.

Nerverende 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 1 situationer, hvor det eksponeringsleverende institut, det
organiserende institut eller den oprindelige l&ngiver ikke er etableret i EU. Den eksisterende
metode sikrer lige konkurrencevilkdr pé globalt plan. Der ber i overensstemmelse med
geldende EU-lovgivning fastsattes visse undtagelser for tilfaelde, hvor securitiserede
eksponeringer er fuldt ud, betingelseslost og uigenkaldeligt garanteret af iser offentlige
myndigheder. Nér der gives offentlig stette i form af garantier eller pd anden méde, finder
bestemmelserne 1 denne forordning anvendelse med forbehold af statsstottereglerne.

Dette forslag tager ogsa hensyn til EBA's anbefaling om at lukke et potentielt smuthul i
gennemforelsen af reglerne om risikotilbageholdelse, hvorefter de gaeldende krav kunne blive
omgaet ved en udvidet fortolkning af begrebet eksponeringsleverende institut. Det preciseres
saledes med henblik pd anvendelsen af artikel 4, at en specialiseret enhed, der er oprettet
udelukkende med henblik pa securitisering af eksponeringer og uden et bredt erhvervsmassigt
formal, ikke kan betragtes som eksponeringsleverende institut. F.eks. skal enheden, der
tilbageholder den gkonomiske interesse, have kapacitet til at opfylde en betalingsforpligtelse
fra ressourcer, som ikke vedrerer de eksponeringer, som securitiseres.

Regler om transparens (artikel 5)

Krav til transparens vedrerende securitiseringer og de underliggende eksponeringer gor det
muligt for investorerne at forstd, vurdere og sammenligne securitiseringstransaktioner uden
kun at basere sig pd 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
gelder alle typer securitiseringer og pé tvars af sektorer. For at gore det nemmere dels for
investorer at anvende oplysningerne, dels for de eksponeringsleverende institutter, de
organiserende institutter og SSPE'er at fremlaegge oplysningerne, overtager forslaget de
geldende bestemmelser, herunder standardiserede indberetningsskemaer. Da disse i
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ojeblikket ikke omfatter alle securitiseringssegmenter, er det nedvendigt at udvikle
supplerende skemaer (f.eks. for ABCP). I den forbindelse er der behov for at finde den rette
balance mellem omfanget af detaljer og oplysningskravenes forholdsmassighed.

Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er ber ved hjelp af
standardiserede skemaer stille de pdgeldende oplysninger til rddighed for investorer pa et
websted, der opfylder visse kriterier, herunder kontrol af datakvalitet og driftskontinuitet. I
praksis kunne disse oplysninger ogsd 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 1  forbindelse @ med  Eurosystemets
refinansieringstransaktioner. Indberetning af oplysninger vil ske ved hjalp af standardiserede
skemaer, som ogsd kan anvendes til indberetning i henhold til denne forordning, og i
afventning af dens faerdiggerelse, til webstedet for strukturerede finansielle instrumenter i
henhold CRAIII-forordningens artikel 8b. Under alle omstendigheder vil de kompetente
myndigheder vare ansvarlige for at sikre, at oplysningerne afgives korrekt til investorerne, og
at webstedet er 1 overensstemmelse med de kraevede karakteristika. ESMA ber 1 et udkast til
reguleringsmaessig teknisk standard - og i naert samarbejde med EBA og EIOPA - fastsette de
krav, der skal opfyldes af det websted, hvor oplysningerne stilles til rddighed for indehavere
af securitiseringspositioner. Disse krav vil iseer omfatte ledelsesstruktur, herunder webstedets
uathaengighed, vilkdrene 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 indfort for at sikre oplysningernes kvalitet og nejagtighed.

STS-securitisering (artikel 6-13)

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

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

Der vil vaere to typer STS-krav: én for langfristede og én for kortfristede securitiseringer
(ABCP). Kravene er imidlertid i vid udstrekning de samme. Kravene er udviklet pd grundlag
af geeldende krav i de delegerede retsakter om likviditetsdeekningsgrad og Solvens II, EBA's
anbefaling og BCBS-IOSCO-standarden. Kravene finder anvendelse pa alle finansielle
sektorer.

Kun securitiseringer, der er genstand for et egentligt salg ("true sale"), kan 1 henhold til dette
forslag blive kvalificeret som STS-securitiseringer. Ved en securitisering med egentligt salg
vil ejendomsretten af de underliggende eksponeringer blive overfort eller effektivt tildelt en
securitiseringsenhed med serligt formél. Ved syntetiske securitiseringer vil de underliggende
eksponeringer ikke blive overfort til en sddan enhed, men kreditrisikoen i forbindelse med de
underliggende eksponeringer overfores ved hjelp af en garanti eller en afledt kontrakt.
Herved indferes en yderligere modpartsrisiko og en potentiel kompleksitet, serlig for si vidt
angdr kontraktens indhold. Hverken pé internationalt plan (BCBS-IOSCO) eller pa europisk
plan (EBA) er der indtil videre blevet udviklet STS-kriterier for syntetisk securitisering. Der
er pd nuverende tidspunkt sdledes ikke tilstrekkelig klarhed om, hvilke syntetiske
securitiseringer der ber betragtes som STS, og pa hvilke betingelser. Kommissionen vil
yderligere overveje dette spergsmal og folge arbejdet i internationale og europaiske
institutioner pa dette omréde. Den vil vurdere, hvorvidt nogle syntetiske securitiseringer, som
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har klaret sig godt under den finansielle krise, og som er simple, transparente og
standardiserede, ber kunne opfylde STS-kravene. De yderligere input, is@r fra EBA, vil
kunne guide Kommissionen i sine fremtidige politiske forslag. Imidlertid er en bestemt
kategori af SMV-relaterede transaktioner, som er gennemfert sammen med de offentlige
myndigheder eller offentlige garantiordninger (sékaldte "tranched cover"), blevet udvalgt og
vil blive genstand for den tilsynsmassige STS-behandling i CRR pé sarlige betingelser.

STS-meddelelse og offentliggerelse (artikel 14)

Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er bor 1 fellesskab vare
ansvarlige for overholdelsen af STS-kravene og for meddelelsen til ESMA, som offentligger
den pé sit websted. Dette vil sikre, at de eksponeringsleverende institutter, de organiserende
institutter og SSPE'erne tager ansvar for deres pastand om, at securitiseringerne er STS, og at
der er gennemsigtighed pd markedet. Eksponeringsleverende institutter og organiserende
institutter skal vare 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 fremlegges af det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut eller SSPE om opfyldelse af STS-kriterierne. For at lette processen
for investorer, eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er vil de
europiske tilsynsmyndigheder udarbejde en model for STS-vurdering.

Tilsyn (artikel 15-22)

For at sikre finansiel stabilitet, opbygge investorernes tillid og fremme likviditeten er det
afgerende at have et korrekt og effektivt tilsyn med securitiseringsmarkeder. Med henblik
herpa skal medlemsstaterne i henhold til forslaget udpege kompetente myndigheder i
overensstemmelse med EU's galdende retsakter vedrerende finansielle tjenesteydelser. Som
det pd nuverende tidspunkt er tilfeldet i henhold til galdende bestemmelser i EU-
lovgivningen, skal medlemsstaterne udpege den myndighed, der er kompetent for den
pagaeldende institutionelle investor, med henblik péd at kontrollere overholdelsen af artiklen
om due diligence. Denne tilsynsmyndighed ber have de befojelser, der er tillagt den i henhold
til den relevante lovgivning om finansielle tjenesteydelser. For at fore tilsyn 1 henhold til
forslagets 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. nar den pagaldende enhed er et kreditinstitut, ber den
relevante banktilsynsmyndighed udpeges af medlemsstaterne. Er kreditinstituttet et signifikant
kreditinstitut i henhold til forordning (EU) nr. 1024/2013, ber den fzlles tilsynsmekanisme
udpeges. Er den pageldende part ikke en reguleret enhed i henhold til EU's lovgivning om
finansielle tjenesteydelser, f.eks. en SSPE, kan medlemsstaterne beslutte, hvilken myndighed
der skal vaere den kompetente myndighed. P4 denne méde er de tilsynsmassige rammer i
dette forslag i videst muligt omfang i overensstemmelse med de galdende ordninger. For
enheder, der 1 gjeblikket ikke er reguleret af EU-lovgivningen, skal medlemsstaterne udpege
en eller flere kompetente myndigheder.

Medlemsstaterne ber give de kompetente myndigheder de tilsyns-, undersggelses- og
sanktionsbefojelser, som normalt er til rddighed under EU's lovgivning om finansielle
tjienesteydelser.

Securitiseringsmarkedet er af grenseoverskridende karakter, og det er derfor af afgerende
betydning at have et samarbejde mellem de kompetente myndigheder og de europeiske
tilsynsmyndigheder. Udveksling af oplysninger, samarbejde om tilsyn og undersogelser samt
koordinering af beslutningstagning er et grundlaeggende krav.
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For at sikre, at de kompetente myndigheder har en konsekvent fortolkning og falles forstaelse
af STS-kravene, bor EBA, ESMA og EIOPA koordinere de kompetente myndigheders
arbejde pé tveers af de finansielle sektorer og vurdere de praktiske spergsmaél, der métte opsta
med hensyn til STS-securitiseringer. De kan 1 s@rdeleshed koordinere deres arbejde inden for
rammerne af Det Felles Udvalg af Europziske Tilsynsmyndigheder. En ordning med
sporgsmil og svar (Q&A) kunne lette gennemforelsen af denne forordning for
markedsdeltagere og kompetente myndigheder.

Det er i1 betragtning af virkningerne af STS-klassificeringen for f.eks. kapitalkravene 1
forbindelse med sadanne produkter nedvendigt med en raekke 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 forer tilsyn med det
ene forsikringsselskab, kunne komme til den konklusion, at securitiseringsinstrumentet ikke
opfylder STS-kravene, mens den kompetente myndighed, der forer 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
trovaerdighed og fore til regelarbitrage.

For at sikre en troveerdig tilgang til STS-securitisering er der derfor blevet indarbejdet nogle
specifikke regler i1 forslaget. Nar en kompetent myndighed har bevis for, at de
eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er har foretaget en
materielt urigtig eller vildledende STS-meddelelse, skal den gjeblikkelig underrette ESMA,
EBA eller EIOPA og de kompetente myndigheder i1 de berorte medlemsstater for at drofte de
pageldende undersogelsesresultater. Kan de ikke nd frem til en aftale, ber der vere en
bindende magling i overensstemmelse med ESMA-forordningen.

Andringer af andre retsakter (artikel 23-27)

Med artikel 24-27 @&ndres en rakke artikler i andre EU-retsakter, iseer UCITS-direktivet,
Solvens II-direktivet, CRAIII-forordningen, FAIF-direktivet og EMIR. Disse @ndringer er
nedvendige for at afspejle oprettelsen af en harmoniseret securitiseringsramme 1 dette forslag.
Derfor skal en rekke af bestemmelserne ophaves eller @ndres. Indtil de (relevante
bestemmelser i) delegerede retsakter, der er udstedt pd grundlag af disse direktiver og
forordninger, opheaves, vil de fortsat finde anvendelse. Dette er navnlig tilfeldet for
bestemmelserne i Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 625/2014'%, artikel 254-257
i den delegerede Solvens Il-retsakt, artikel 50-56 i FAIF-forordningen'’ og bestemmelserne i
Kommissionens delegerede forordning (EU) nr.2015/3%°. Kommissionen vil vedtage de
nodvendige @ndringer af disse delegerede retsakter pd grundlag af den vedtagne
securitiseringsforordning.

Det bestemmes i @ndringerne til EMIR, at OTC-derivataftaler, der er indgaet af dekkede
obligationsenheder og securitiseringsenheder med sarligt formdl, ikke ber vaere omfattet af

18 Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 625/2014 af 13. marts 2014 om supplerende regler til

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angéir reguleringsmaessige
tekniske standarder vedrerende preciseringen af kravene til investorinstitutter, organiserende institutter,
oprindelige langivere og eksponeringsleverende institutter i forbindelse med eksponeringer mod
overfort kreditrisiko (EUT L 174 af 13.6.2014, s. 16).

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 angér undtagelser, generelle vilkar for
drift, depositarer, gearing, gennemsigtighed og tilsyn (EUT L 83 af 22.3.2013, s. 1).

Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 2015/3 af 30. september 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1060/2009 for sa vidt angar reguleringsmeessige
tekniske standarder for oplysningskrav vedrerende strukturerede finansielle instrumenter (EUT L 2 af
23.2.2013, 5. 57).
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clearingforpligtelsen, forudsat at visse betingelser er opfyldt. Undtagelsen er begrundet i den
omstendighed, at modparterne i OTC-derivataftalerne er sikrede kreditorer under dekkede
obligationer og securitiseringsordninger, og der findes maske allerede en tilfredsstillende
beskyttelse mod modpartskreditrisiko. I sddanne tilfelde kunne en forpligtelse til central
clearing derfor medfere ungdvendige overlapninger af risikobegraensende teknikker og gribe
ind 1 aktivets struktur. Formdlet med disse bestemmelser er at give de europaiske
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 forslag indeholder i det vasentlige en ordning, der er aben for tredjelandes
securitiseringer. EU's institutionelle investorer kan investere i ikke-EU-securitiseringer og vil
vare nadt til at udvise samme due diligence som for EU's securitiseringer, hvilket omfatter
kontrol af, om risikoen er tilbageholdt, og om det eksponeringsleverende institut, det
organiserende institut eller SSPE stiller alle relevante oplysninger til rddighed. Desuden kan
ikke-EU-securitiseringer ogsa opfylde STS-kravene, og det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut eller SSPE, kan ogsd indgive en STS-meddelelse til ESMA 1
henhold til artikel 8. Der er heller ingen krav om, at de underliggende eksponeringer skal
befinde sig 1 EU.
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2015/0226 (COD)
Forslag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om fzelles regler for securitisering og om oprettelse af en europaisk ramme for simpel,
transparent og standardiseret securitisering og om @ndring af direktiv 2009/65/EF,

2009/138/EF og 2011/61/EU og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 648/2012

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde, saerlig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaeiske @konomiske og Sociale Udvalg®',

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra folgende betragtninger:

(1)

2

3)

“

Securitisering er en transaktion, der geor det muligt for langiver — normalt et
kreditinstitut — at refinansiere en raekke lan eller eksponeringer som f.eks. 1an til fast
ejendom, billeasingaftaler, forbrugerlan eller kreditkort, ved at omdanne dem til
omsattelige vaerdipapirer. Langiveren samler og omgrupperer en portefolje af sine lan,
som han organiserer i forskellige risikokategorier for forskellige investorer, hvilket
giver investorerne adgang til investeringer i 14n og andre eksponeringer, som de
normalt ikke ville have direkte adgang til. Afkastet til investorerne skabes af
pengestremmene fra de underliggende 14n.

I investeringsplanen for Europa, som blev fremlagt den 26. november 2014, meddelte
Kommissionen, at den agtede at genopbygge securitiseringsmarkeder af hej kvalitet,
uden at gentage de fejltagelser, der blev begaet forud for den finansielle krise 1 2008.
Udviklingen af et simpelt, transparent og standardiseret securitiseringsmarked er en af
hjernestenene 1 kapitalmarkedsunionen (CMU) og bidrager til Kommissionens
prioriterede mdl om at statte jobskabelse og en tilbagevenden til baredygtig veekst.

Den Europaiske Union ikke har til hensigt at svaekke den lovgivningsmassige ramme,
der blev gennemfort efter den finansielle krise for at imedegd 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 risikofelsom tilsynsramme.

Securitisering er et vigtigt element i velfungerende finansielle markeder. En
velstruktureret  securitisering er et vigtig middel til at diversificere
finansieringskilderne og allokere risici mere effektivt inden for EU's finansielle
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(6)

(7

()

€))

(10)

system. Det vil give mulighed for en bredere fordeling af risikoen i den finansielle
sektor og bidrage til at frigere kapacitet pd de eksponeringsleverende institutters
balancer for dermed at give mulighed for yderligere langivning til ekonomien.
Generelt kan det oge det finansielle systems effektivitet og give yderligere
investeringsmuligheder. Securitisering kan sla bro mellem kreditinstitutter og
kapitalmarkeder med en indirekte fordel for virksomheder og borgere (f.eks. gennem
billigere l1&n, virksomhedsfinansiering, realkreditlén og kreditkort).

Indferelsen af en tilsynsramme, der er mere risikofelsom over for simple, transparente
og standardiserede ("STS") securitiseringer, kraever, at man pa EU-niveau klart
definerer, hvad  STS-securitisering er, da den mere risikofelsomme
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 ber 1 overensstemmelse med de geldende definitioner 1 den sektorspecifikke EU-
lovgivning fastsattes definitioner af alle de centrale begreber inden for securitisering.
Der er is@r behov for en klar og omfattende definition af securitisering, der dekker
alle transaktioner eller ordninger, hvorved kreditrisikoen i forbindelse med en
eksponering eller pulje af eksponeringer opdeles i trancher. En eksponering, der skaber
en direkte betalingsforpligtelse for en transaktion eller ordning, som anvendes til at
finansiere eller drive fysiske aktiver, ber ikke betragtes som en eksponering mod en
securitisering, selv om transaktionen eller ordningen omfatter betalingsforpligtelser
med forskellig rangorden.

Der er pa bade internationalt og europaisk plan allerede gjort et stort arbejde med
henblik pé at identificere STS-securitisering, og i1 Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2015/61 **og (EU) 2015/35%, er der allerede fastsat kriterier for
simple, transparente og standardiserede securitiseringer til specifikke formal, som er
omfattet af en mere risikofelsom tilsynsmaessig behandling.

Det er vigtigt, at der pa grundlag af de galdende kriterier, BCBS-IOSCO-kriterierne,
der blev vedtaget den 23. juli 2015 til identificering af simple, transparente og
sammenlignelige securitiseringer, og is@r EBA's anbefaling om kvalificering af
securitiseringer, der blev offentliggjort den 7. juli 2015, indferes en generel og
tvaersektorielt geeldende definition af STS-securitisering.

Gennemforelsen af STS-kriterier 1 hele EU ber ikke fore til forskellig praksis. Disse
praksisser ville kunne skabe potentielle hindringer for grenseoverskridende investorer
ved at tvinge dem til at satte sig ind i de specifikke regler for de enkelte
medlemsstater og dermed underminere investorernes tillid til STS-kriterierne.

Det er vigtigt, at de kompetente myndigheder arbejder tet sammen for at sikre en
felles og ensartet forstdelse af STS-kravene i1 hele Unionen og tage hegjde for
eventuelle fortolkningsproblemer. De tre europiske tilsynsmyndigheder ber i lyset af
denne malsatning og inden for rammerne af Det Falles Udvalg af Europaiske
Tilsynsmyndigheder koordinere deres arbejde og de kompetente myndigheders arbejde
for at sikre tvaersektoriel sammenhang og vurdere de praktiske spergsmal, der matte
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Kommissionens delegerede forordning af 10. oktober 2014, som supplerer forordning (EU)
nr. 575/2013 med hensyn til likviditetsdeekningskrav for kreditinstitutter (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 Rédets direktiv 2009/138/EF om adgang til og udevelse af forsikrings- og
genforsikringsvirksomhed (Solvens II) (EUT L 12 af 17.1.2015, s. 1).
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opstd med hensyn til STS-securitiseringer. I den forbindelse ber man indhente
markedsdeltagernes synspunkter og i videst muligt omfang tage disse i betragtning.
Resultatet af disse droftelser ber offentliggeres pa de europaiske tilsynsmyndigheders
websteder for at hjelpe eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter,
SSPE'er og investorer med at vurdere STS-securitiseringer inden udstedelse af eller
investering 1 sddanne positioner. En sddan koordinationsmekanisme vil vere serlig
vigtig i perioden op til gennemforelsen af denne forordning.

Investeringer 1 eller eksponeringer mod securitiseringer vil ikke blot eksponere
investorer for kreditrisici i forbindelse med de underliggende 1an eller eksponeringer,
men den proces, hvorved securitiseringerne struktureres, kunne ogsad medfore andre
risici som f.eks. agency risks, modelrisici, juridiske og operationelle risici,
modpartsrisici, forvaltningsmaessige risici, likviditetsrisici, koncentrationsrisici og
risici af driftsmessig karakter. Det er derfor vigtigt, at de institutionelle investorer er
underlagt forholdsmaessige krav om due diligence, der sikrer, at de foretager en
passende vurdering af de risici, der opstdr ved alle typer securitiseringer, til gavn for
detailinvestoren. Due diligence kan saledes ogsa oge tilliden til markedet og mellem
de enkelte eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og investorer.
Det er nedvendigt, at investorer ogséd udviser passende due diligence med hensyn til
STS-securitiseringer. De kan orientere sig pa baggrund af de oplysninger, som
parterne 1 securitiseringen stiller til rddighed, navnlig STS-meddelelsen og de
oplysninger, der knytter sig hertil, som ber give investorerne alle relevante
oplysninger om den mdde, hvorpa STS-kriterierne er opfyldt. Institutionelle investorer
ber 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
omsattelige vaerdipapirer, har, 1 forhold til investorernes interesser. Med henblik pé
dette ber det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut eller den
oprindelige langiver tilbageholde en vasentlig interesse 1 securitiseringens
underliggende eksponeringer. Det er derfor vigtigt for eksponeringsleverende
institutter eller organiserende institutter at tilbageholde en vasentlig ekonomisk
nettoeksponering mod de péageldende underliggende risici. Generelt ber
securitiseringstransaktioner ikke struktureres pa en sddan made, at man undgir
anvendelse af tilbageholdelseskravet. Dette krav ber finde anvendelse i1 alle
situationer, hvor en securitisering har et gkonomisk indhold, uanset hvilke retlige
strukturer eller instrumenter der anvendes. Det er ikke nedvendigt at anvende
tilbageholdelseskravet flere gange. For en given securitisering er det tilstreekkeligt, at
det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut eller den oprindelige
langiver er underlagt kravet. Nar securitiseringstransaktioner omfatter andre
securitiseringspositioner som underliggende eksponeringer, ber tilbageholdelseskravet
ligeledes kun finde anvendelse pad den securitisering, der ligger til grund for
investeringen. STS-meddelelsen indikerer over for investorerne, at det
eksponeringsleverende institut tilbageholder en vasentlig ekonomisk nettoeksponering
mod de underliggende risici. Der ber fastsettes visse undtagelser for tilfaelde, hvor
securitiserede eksponeringer er fuldt ud, betingelseslost og uigenkaldeligt garanteret af
iser offentlige myndigheder. Nar der gives offentlig stette 1 form af garantier eller pé
anden made, finder bestemmelserne i denne forordning anvendelse med forbehold af
statsstottereglerne.
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Investorernes mulighed for at udvise due diligence og dermed foretage en
velunderbygget vurdering af kreditveerdigheden af et givent securitiseringsinstrument
athaenger af deres adgang til oplysninger om disse instrumenter. Baseret pa den
geldende 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 institutters, de organiserende institutters og SSPE'ernes
rapporteringsopgaver og at lette investorernes lobende, nemme og gratis adgang til
palidelige oplysninger om securitiseringer.

Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er ber stille alle
vaesentlige og relevante oplysninger om de underliggende eksponeringers
kreditkvalitet og udvikling til radighed i investorrapporten, herunder oplysninger, som
setter investorerne 1 stand til klart at identificere underliggende léntageres
overtredelse af kontraktvilkdr og misligholdelse, gaeldsomlagning og eftergivelse af
gaeld, henstand, tilbagekeb, betalingsfrihed, tab, omklassificeringer ("charge offs"),
inddrivelser og andre athjelpende foranstaltninger retaleret til udviklingen i aktiverne
1 puljen af underliggende eksponeringer. Investorrapporten ber ligeledes indeholde
oplysninger om de pengestreomme, der genereres af underliggende eksponeringer og af
forpligtelserne 1 securitiseringsudstedelsen, herunder separat oplysning om
securitiseringspositionens indtegter og udbetalinger, dvs. planlagt afdrag og rente,
fortidige afdrag, forfaldne renter, gebyrer og omkostninger samt eventuelle
oplysninger om overtredelse af udlesningsterskler, der medferer @ndringer i
prioriteringen af betalinger eller udskiftning af en modpart, samt oplysninger om
storrelsen og formen af kreditvaerdighedsforbedringer, 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 vere 1 stand til at analysere de risici, der er forbundet med
securitiseringen. Der ber vere to typer STS-krav: Et for langfristede og et for
kortfristede securitiseringer (ABCP), som 1 vidt omfang ber vere omfattet af ensartede
krav med specifikke tilpasninger for at afspejle de strukturelle karakteristika 1 disse to
markedssegmenter. Disse markeder fungerer pa forskellig vis, idet ABCP-programmer
er baseret pa en raekke ABCP-transaktioner bestdende af kortfristede eksponeringer,
som skal erstattes efter udleb. Desuden ber STS-kriterierne ogsd afspejle det
organiserende instituts serlige rolle med hensyn til at yde likviditetsstotte til ABCP-
investeringsselskaber.

Kun securitiseringer, der er genstand for et egentligt salg ("true sale"), kan i henhold
til dette forslag kvalificeres som STS-securitiseringer. Ved en securitisering med
egentligt salg vil ejerskabet af de underliggende eksponeringer blive overfort eller
effektivt tildelt en udstedende enhed, som er en securitiseringsenhed med sarligt
formél (SSPE). Overforsel af de underliggende eksponeringer til SSPE'en ber ikke
vere underlagt strenge tilbagetagelsesklausuler ("clawback provisions") 1 tilfelde af
selgers insolvens. Sadanne strenge tilbagetagelsesklausuler omfatter, men er ikke
begraenset til, bestemmelser, i henhold til hvilke salget af de underliggende
eksponeringer udelukkende kan erkleres ugyldigt af selgerens kurator pd den
baggrund, at det blev indgédet inden for en bestemt periode, inden salgeren blev
erkleret insolvent, eller bestemmelser, hvor SSPE'en udelukkende kan forhindre en
sddan ugyldiggerelse, hvis den kan bevise, at den ikke var bekendt med salgerens
konkurs pé salgstidspunktet.
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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 overfores ved hjelp af en
derivataftale eller garantier. Herved indferes en yderligere modpartsrisiko og en
potentiel kompleksitet, saerlig for s vidt angér derivataftalens indhold. Til dato har
ingen analyse pd internationalt plan eller EU-plan veret tilstraekkelig til at identificere
STS-kriterier for denne type af securitiseringsinstrumenter. Det ville vaere 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 vare omfattet af STS-
betegnelsen i et kommende forslag.

De underliggende eksponeringer, der er overfort fra salger til SSPE'en, ber opfylde
forudbestemte og klart definerede kriterier, som ikke giver mulighed for aktiv
portefoljeforvaltning for disse eksponeringer pa et skensmassigt grundlag.
Udskiftning af eksponeringer, som er 1 strid med erkleringer og garantier
("representations and warranties"), ber i princippet ikke anses for at vaere aktiv
portefoljeforvaltning.

For at sikre, at investorer udviser robust due diligence, og fremme vurderingen af de
underliggende risici, 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 14n, leasingaftaler og kreditfaciliteter til virksomheder i samme
kategori, til finansiering af kapitaludgifter eller forretningsdrift, puljer af billan og
billeasingaftaler til l&ntagere eller lejere eller lanpuljer og puljer af kreditfaciliteter til
enkeltpersoner til personligt, familiemeessigt eller husholdningsmeessigt forbrug.

Det er vigtigt at forebygge gentagelse af rene "originate to distribute"-modeller. I disse
situationer yder ldngivere lan 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 1 det
eksponeringsleverende instituts eller den oprindelige langivers normale virksomhed 1
henhold til bevillingsstandarder, som ikke ber vare mindre strenge end dem, det
eksponeringsleverende institut eller den oprindelige l&ngiver anvender ved indgaelse
af tilsvarende eksponeringer, der ikke securitiseres. Oplysninger om vesentlige
@ndringer 1 bevillingsstandarder ber vaere fuldt tilgeengelige for potentielle investorer.
Det eksponeringsleverende institut eller den oprindelige langiver ber have
tilstreekkelig erfaring med indgaelse af eksponeringer af lignende art som dem, der er
blevet securitiseret. | tilfeelde af securitiseringer, hvor de underliggende eksponeringer
er boliglén, ber puljen af l&n ikke omfatte l&n, som er markedsfort og bevilget med den
klausul, at laneansegeren eller, hvor det er relevant, maglerne, er gjort opmarksom
pa, at oplysningerne muligvis ikke er verificeret af langiver. Vurderingen af lantagers
kreditveerdighed ber ogsa, nar det er relevant, opfylde de krav, der er fastsat i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2014/17/EU eller 2008/48/EF, eller tilsvarende krav i
tredjelande.

Onsker 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 ber derefter offentliggere den pd en liste over transaktioner, der stilles til
radighed pa dens websted til orientering. Medtagelsen af en securitiseringsudstedelse 1
ESMA's liste over meddelte STS-securitiseringer indebaerer ikke, at ESMA eller andre
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kompetente myndigheder har attesteret, at securitiseringen opfylder STS-kravene.
Ansvaret for overholdelsen af STS-kravene péhviler udelukkende de
eksponeringsleverende institutter, de organiserende institutter og SSPE'erne. Dette vil
sikre, at de eksponeringsleverende institutter, de organiserende institutter og
SSPE'erne tager ansvar for deres pastand om, at securitiseringerne er STS, og at der er
gennemsigtighed pd markedet.

Opfylder en securitisering ikke lengere STS-kravene, ber det eksponeringsleverende
institut, det organiserende institut og SSPE'en straks underrette ESMA. Har en
kompetent myndighed pélagt administrative sanktioner eller athjelpende
foranstaltninger med hensyn til en securitisering, der er blevet anmeldt som STS, ber
denne kompetente myndighed straks underrette ESMA, som skal angive dette pé sin
liste over STS-meddelelser, sdledes at investorer har mulighed for at blive informeret
om sadanne sanktioner og om palideligheden af STS-meddelelser. Det er derfor i de
eksponeringsleverende institutters, de organiserende institutters og SSPE'ernes egen
interesse at foretage velovervejede meddelelser for ikke at skade deres omdemme.

Investorer ber med hensyn til investeringer udvise deres egen due diligence, der stir
mal 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 vare nyttigt for investorer, eksponeringsleverende institutter, organiserende
institutter og SSPE'er at inddrage tredjeparter med henblik péd at kontrollere, om en
securitisering opfylder STS-kravene, og dette kan bidrage til at ege 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 sddanne tredjeparter.

Medlemsstaterne ber udpege de kompetente myndigheder og give dem de nedvendige
tilsyns-, undersogelses- og sanktionsbefojelser. Administrative sanktioner og
afthjelpende foranstaltninger ber i princippet offentliggeres. Da investorerne, de
eksponeringsleverende institutter, de organiserende institutter, de oprindelige l&ngivere
og SSPE'erne kan vere etableret i forskellige medlemsstater og vare underlagt
forskellige sektorspecifikke kompetente myndigheders tilsyn, ber man sikre et neert
samarbejde mellem relevante kompetente myndigheder, herunder Den Europaiske
Centralbank (ECB) i1 overensstemmelse med Rédets forordning (EU) nr. 1024/2013%,
og med de europaziske tilsynsmyndigheder gennem gensidig bistand og udveksling af
oplysninger 1 forbindelse med tilsynsaktiviteterne.

Kompetente myndigheder ber ngje koordinere deres tilsyn og sikre ensartede
beslutninger, navnlig i tilfzelde af overtraedelse af denne forordning. Vedrerer en sddan
overtredelse en urigtig eller vildledende meddelelse, ber den kompetente myndighed,
der har konstateret overtraedelsen, ogsa orientere de europiske tilsynsmyndigheder og
de relevante kompetente myndigheder i1 de berorte medlemsstater. ESMA og 1 givet
fald Det Falles Udvalg af Europ@iske Tilsynsmyndigheder ber kunne udeve deres
bindende maglingsbefojelser.

Denne forordning fremmer harmoniseringen af en raekke 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 Europziske Centralbank i forbindelse med politikker vedrerende tilsyn med kreditinstitutter (EUT
L 287 af 29.10.2013, s. 63).
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af processer og praksisser pa verdipapirmarkederne. Af denne arsag er det vigtigt, at
markedsdeltagerne og deres faglige sammenslutninger fortsat arbejder med yderligere
at standardisere markedspraksis, sarlig for sd vidt angar standardisering af
dokumentation vedrerende securitiseringer. Kommissionen vil ngje overvage og
rapportere om markedsdeltagernes standardiseringsbestrabelser.

UCITS-direktivet, Solvens II-direktivet, CRA-forordningen, FAIF-direktivet og EMIR
a@ndres 1 overensstemmelse hermed for at sikre sammenhang mellem EU's retlige
ramme og denne forordning om bestemmelser vedrerende 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 angar andringerne af forordning (EU) nr. 648/2012 ber "over-the-counter"
(OTC) derivataftaler, der er indgaet af securitiseringsenheder med sarligt formal ikke
vaere omfattet af clearingforpligtelsen, forudsat at visse betingelser er opfyldt. Dette
skyldes, at modparter i OTC-derivataftaler, der indgds med securitiseringsenheder med
serligt formal, er sikrede kreditorer i securitiseringsordningen, og der normalt
forefindes en tilfredsstillende beskyttelse mod modpartskreditrisiko. Med hensyn til
ikke-centralt clearede derivater ber storrelsen af den sikkerhedsstillelse, der kraves,
ogsé tage hensyn til securitiseringsordningens serlige struktur og den beskyttelse, som
allerede er fastlagt heri.

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

For at specificere risikotilbageholdelseskravet ber befojelsen til at vedtage retsakter i
overensstemmelse med artikel 290 1 traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmdde delegeres til Kommissionen for sa vidt angdr vedtagelse af
reguleringsmaessige tekniske standarder, der fastsetter de naermere regler for
risikotilbageholdelse, méling af tilbageholdelsesniveauet, visse forbud vedrerende den
tilbageholdte risiko, tilbageholdelse pa konsolideret grundlag og undtagelsen for visse
transaktioner. I betragtning af EBA's ekspertise 1 forbindelse med fastsattelsen af de
delegerede retsakter ber Kommissionen gere brug af denne ekspertise ved
udarbejdelsen af de delegerede retsakter. EBA ber neje radfere sig med de to andre
europaiske tilsynsmyndigheder.

For at fremme investorernes kontinuerlige, nemme og gratis adgang til palidelige
oplysninger om securitiseringer, ber samme befojelse til at vedtage retsakter delegeres
til Kommissionen for sd vidt angir vedtagelse af reguleringsmessige tekniske
standarder for sammenlignelige oplysninger om underliggende eksponeringer og
regelmessige investorrapporter og de krav, der skal opfyldes af det websted, hvor
oplysningerne gores tilgengelige for indehavere af securitiseringspositioner. I
betragtning af ESMA's ekspertise i forbindelse med fastsattelsen af de delegerede
retsakter bor Kommissionen gere brug af denne ekspertise ved udarbejdelsen af de
delegerede retsakter. ESMA ber neje radfere sig med de to andre europziske
tilsynsmyndigheder.

Med henblik péd at gere det lettere for investorer, eksponeringsleverende institutter,
organiserende institutter og SSPE'er, bor samme befojelse til at vedtage retsakter
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delegeres til Kommissionen for sa vidt angir vedtagelse af reguleringsmaessige
tekniske standarder vedrerende indberetningsskemaet for STS-meddelelser, der vil
give investorer og kompetente myndigheder tilstreekkelige oplysninger til vurdering af
overholdelsen af STS-kravene. I betragtning af ESMA's ekspertise 1 forbindelse med
fastsettelsen af de delegerede retsakter ber Kommissionen gere brug af denne
ekspertise ved udarbejdelsen af de delegerede retsakter. ESMA ber neje radfere sig
med de to andre europaiske tilsynsmyndigheder.

For at fastlegge betingelserne for de kompetente myndigheders pligt til at samarbejde
og udveksle oplysninger, ber samme befojelse til at vedtage retsakter delegeres til
Kommissionen for sd vidt angér vedtagelse af reguleringsmassige tekniske standarder,
der fastsetter, hvilke oplysninger der skal udveksles, og indholdet og omfanget af
underretningsforpligtelsen. 1 betragtning af ESMA's ekspertise 1 forbindelse med
fastsettelsen af de delegerede retsakter ber Kommissionen gere brug af denne
ekspertise ved udarbejdelsen af de delegerede retsakter. ESMA ber neje radfere sig
med de to andre europaiske tilsynsmyndigheder.

Kommissionen ber 1 forbindelse med forberedelsen og udarbejdelsen af delegerede
retsakter seorge for samtidig, rettidig og hensigtsmassig fremsendelse af relevante
dokumenter til Europa-Parlamentet og Radet.

Da maélene for denne forordning ikke 1 tilstreekkelig grad kan opfyldes af
medlemsstaterne i betragtning af, at securitiseringsmarkederne fungerer globalt, og at
der ber sikres lige konkurrencevilkdr pa det indre marked for alle institutionelle
investorer og enheder, der er involveret 1 securitisering, men pé grund af deres omfang
og virkninger bedre kan nads pd EU-plan, kan Unionen vedtage foranstaltninger i
overensstemmelse med narhedsprincippet, jf. artikel 5 traktaten om Den Europaiske
Union. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. naevnte artikel, gar
denne forordning ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at na disse mal.

Denne forordning ber finde anvendelse pa securitiseringer, hvis vaerdipapirer udstedes
pa eller efter datoen for denne forordnings ikrafttreden.

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

Kravene om due diligence overtages i det vasentlige fra geeldende EU-ret og ber
derfor finde anvendelse pa securitiseringer, der er udstedt fra den 1. januar 2011, og pé
securitiseringer, som er udstedt for denne dato, hvor nye underliggende eksponeringer
er blevet tilfojet eller erstattet efter den 31. december 2014. De relevante artikler 1
Kommissionens delegerede forordning (EU) nr.625/2014, hvormed specificeres
risikotilbageholdelseskravene for kreditinstitutter 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 reguleringsmassige tekniske standarder
for risikotilbageholdelse anvendes i henhold til denne forordning. Af hensyn til
retssikkerheden ber kreditinstitutter eller investeringsselskaber, forsikringsselskaber,
genforsikringsselskaber og forvaltere af alternative investeringsfonde, for s& vidt angér
de ved denne forordnings ikrafttreeden udestdende securitiseringspositioner, fortsat
vare omfattet af henholdsvis artikel 405 i forordning (EU) nr. 575/2013 og kapitel 1, 2
og 3 og artikel 22 1 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 sikre, at
eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er opfylder deres
transparensforpligtelser indtil det tidspunkt, hvor de reguleringsmessige tekniske
standarder, som skal vedtages af Kommissionen i henhold til denne forordning, finder
anvendelse, stiller de de oplysninger, der er naevnt 1 bilag I til VIII til delegeret
forordning 2015/3/EU, til rddighed pé det websted, der er omhandlet i artikel 5, stk. 4,
1 denne forordning —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Kapitel 1

Generelle bestemmelser

Artikel 1

Genstand og anvendelsesomride

Denne forordning fastleegger en generel ramme for securitisering. Den definerer
securitisering og indferer krav om due diligence, risikotilbageholdelse og transparens
for de parter, der deltager i securitiseringer, sdsom institutionelle investorer,
eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter, oprindelige langivere og
securitiseringsenheder med sarligt formél. Den fastlegger 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 institutter, oprindelige langivere,
organiserende institutter og securitiseringsenheder med sarligt formal.

Artikel 2

Definitioner

I denne forordning forstés ved:

1)

2)

"securitisering": en transaktion eller ordning, hvorved kreditrisikoen ved en
eksponering eller en pulje af eksponeringer opdeles i1 trancher og er karakteriseret
ved folgende:

a)  betalingerne i1 forbindelse med transaktionen eller ordningen afthanger af
udviklingen 1 eksponeringen eller puljen af eksponeringer

b) rangordningen af trancher afger fordelingen af tabene 1 transaktionens eller
ordningens lebetid

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

4)

S)

6)

7)

8)

9)

10)

11)
12)

organiserende institut, som er etableret med henblik pd at foretage en eller flere
securitiseringer, og hvis aktiviteter er begranset til dette formdl, hvis struktur er
udformet med henblik p& at adskille SSPE'ens forpligtelser fra det
eksponeringsleverende instituts, og 1 hvilket indehaverne af retten til
securitiseringsenheden har ubegranset ret til at pantsatte eller selge de hermed
forbundne rettigheder

"eksponeringsleverende institut": en enhed, der

a) selv eller via tilknyttede enheder direkte eller indirekte var involveret i den
oprindelige aftale, der skabte lantagers eller en potentiel lantagers forpligtelser
eller potentielle forpligtelser, 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 institut, 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 medforer risiko for et storre eller
mindre kredittab end en position af samme storrelse 1 et andet segment, idet der ikke
tages hensyn til den kreditrisikoafdeekning, som tredjemand direkte giver indehavere
af positioner i segmentet eller i andre segmenter

"ABCP-program" (asset-backed =~ commercial  paper  programme): et
securitiseringsprogram, hvor verdipapirerne hovedsagelig er gaeldsbreve med
sikkerhed 1 aktiver med en lebetid pa et ar eller derunder

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

"traditionel securitisering": en securitisering, der indeberer, at de eksponeringer, som
securitiseres, overfores eokonomisk. Dette sker ved overfersel af ejerskabet til de
securitiserede eksponeringer fra det eksponeringsleverende institut til en SSPE eller
gennem en SSPE's indirekte deltagelse. De udstedte vaerdipapirer reprasenterer ikke
det eksponeringsleverende instituts betalingsforpligtelser.

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

"investor": en indehaver af verdipapirer hidrerende fra en securitisering

"institutionelle 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 II);
genforsikringsselskaber som defineret i artikel 13, nr. 4), i direktiv 2009/138/EF;
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser omfattet af Europa-Parlamentets og Rédets
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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 navnte direktiv pa den pédgaldende
pensionskasse i henhold til direktivets artikel 5; en forvalter af alternative
investeringsfonde (FAIF) som defineret i1 artikel 4, stk. 1, litra b), 1 Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU*, som forvalter og/eller markedsforer
AlF'er 1 Unionen; et administrationsselskab for institutter for kollektiv investering i
vaerdipapirer som defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2009/65/EF27; et internt administreret institut for kollektiv
investering 1 vardipapirer, 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 naevnte direktiv; eller kreditinstitutter
eller investeringsselskaber som defineret 1 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 kontraktmassig
aftale om at stille finansiering til radighed for at sikre rettidige pengestromme til
investorer

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

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

"fortidsindfrielsesbestemmelse": en kontraktbestemmelse 1 forbindelse med
securitisering af revolverende eksponeringer eller en revolverende securitisering,
hvorved der stilles krav om, at investorers positioner, i tilfelde af at pa forhand
fastlagte begivenheder indtreffer, indfries inden den oprindeligt anforte udlebsdato
for de udstedte vardipapirer

"first loss-tranche": den mest efterstillede tranche i en securitisering, som er den
forste tranche, der péferes tab pé securitiserede eksponeringer og derved beskytter
second loss-trancher og i givet fald hejere rangerende trancher.

25

26

27

Europa-Parlamentets og Rédets 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 Raédets 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 Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering 1 veardipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).
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Kapitel 2

Bestemmelser gaeldende for alle securitiseringer

Artikel 3

Krav om due diligence for institutionelle investorer

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

a)

b)

det eksponeringsleverende institut eller den oprindelige langiver yder alle sine
lan pd grundlag af velfunderede og veldefinerede kriterier og klart fastsatte
procedurer for godkendelse, @ndring, fornyelse og finansiering af disse 14n og
har indfert effektive systemer til anvendelse af disse kriterier og procedurer,
safremt det eksponeringsleverende institut eller den oprindelig 1dngiver ikke er
et kreditinstitut eller et investeringsselskab som defineret 1 artikel 4, stk. 1, nr.
1) og 2), i forordning (EU) nr. 575/2013

det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut eller den
oprindelig ldngiver tilbageholder en vesentlig 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 kreves i henhold til denne forordnings artikel 5, til
radighed 1 overensstemmelse med den hyppighed og de bestemmelser, der er
fastsat i artiklen.

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

a)

b)

risikokarakteristikken for de individuelle securitiseringspositioner og de
underliggende eksponeringer

alle de strukturelle karakteristika ved securitiseringen, som vil kunne pavirke
udviklingen 1 securitiseringspositionen vesentligt, sisom den aftalemassige
prioritering af betalinger og betalingsrelaterede udlesningstaerskler,
kreditveerdighedsforbedringer, likviditetsforbedringer,
markedsvardiudlesningsterskler og transaktionsspecifikke definitioner af
misligholdelse

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

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

a)

indfore nedskrevne procedurer, som stdr 1 et rimeligt forhold til
securitisationspositionens risikoprofil, og som passer til deres positioner i og
uden for handelsbeholdningen, hvis det er relevant, for pa lebende basis at
overvage overholdelsen af stk. 1 og 2 samt udviklingen 1
securitiseringspositionen og de underliggende eksponeringer. Hvis det er
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hensigtsmeessigt, skal disse nedskrevne procedurer omfatte overvagning af
eksponeringstypen, procentdelen af lan, der er forfalden med mere end 30, 60
og 90 dage, nmisligholdelsesrater, forudbetalingsrater, 1dn under
tvangsrealisation, inddrivelsesrater, tilbagekeb, 1dne@ndringer, betalingsfrihed,
sikkerhedsstillelsestype og ejer- eller lejerforhold i forbindelse med fast
ejendom, frekvensfordelingen af kreditvurderinger eller andre maélinger af
kreditvaerdigheden for de underliggende eksponeringer, den erhvervsmaessige
og geografiske diversificering og frekvensfordelingen af beldningsprocenten
med udsvingsband, der fremmer en hensigtsmassig folsomhedsanalyse. Hvis
de wunderliggende eksponeringer selv er securitiseringer, overvager de
institutionelle investorer tillige de eksponeringer, der ligger til grund for disse
securitiseringer

b) regelmassigt udfore stresstest af de betalingsstromme og vardier af
sikkerhedsstillelse, som understotter de underliggende eksponeringer, idet
testen skal std i et rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af
risikoen ved securitiseringspositionen

c) sikre, at der er tilstraekkelig intern rapportering til ledelsesorganet, siledes at
dette er  bekendt ~med  vasentlige  risici  hidrerende fra
securitiseringspositionerne, og at risiciene hidrerende fra sddanne investeringer
forvaltes hensigtsmaessigt

d) efter anmodning kunne godtgere over for de kompetente myndigheder, at de
for hver af deres securitisationspositioner har en grundig og indgdende
forstéelse af positionen og de underliggende eksponeringer og har iverksat
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 lebende tilbageholde en vasentlig nettoegkonomisk
interesse 1 securitiseringen pd mindst 5 %. Hvis det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut og den oprindelige ldngiver ikke indbyrdes har aftalt, hvem
der tilbageholder den vasentlige nettogkonomiske interesse, pahviler det det
eksponeringsleverende institut at gere dette. Tilbageholdelseskravene ma ikke
bringes 1 anvendelse flere gange for samme securitisering. Den vasentlige
nettoskonomiske interesse méles ved indgielsen og bestemmes for ikke-balanceforte
poster af den notionelle verdi. Den vesentlige nettogkonomiske interesse méa ikke
opdeles mellem forskellige typer af tilbageholdere og mi ikke vere omfattet af
nogen kreditrisikoreduktion eller afdaekning.

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

Kun i folgende tilfeelde anses der for at vere tale om tilbageholdelse af en vasentlig
nettogkonomisk interesse pa mindst 5 % som omhandlet i stk. 1:

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

c) tilbageholdelse af tilfeldigt udvalgte eksponeringer svarende til mindst 5 % af
de securitiserede eksponeringers nominelle verdi, nar sadanne ikke-
securitiserede eksponeringer ellers ville vare blevet securitiseret 1
securitiseringen, forudsat at antallet af potentielt securitiserede eksponeringer
er pa mindst 100 ved indgaelsen

d) tilbageholdelse af "first loss"-tranchen og, safremt en sadan tilbageholdelse
ikke udger 5 % af den nominelle vaerdi af de securitiserede eksponeringer, om
nedvendigt andre trancher med samme eller en strengere risikoprofil end de
trancher, der er overfort eller solgt til investorer, og som ikke forfalder tidligere
end de trancher, der er overfert eller solgt til investorer, séledes at
tilbageholdelsen 1 alt svarer til mindst 5 % af de securitiserede eksponeringers
nominelle verdi

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
eller flere kreditinstitutter, 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 holdingselskab eller det blandede finansielle holdingselskab i Unionen.

Forste afsnit finder kun anvendelse, hvis de kreditinstitutter, investeringsselskaber
eller finansieringsinstitutter, der har indgdet de securitiserede eksponeringer,
opfylder kravene i artikel 79 1 direktiv 2013/36/EU og rettidigt meddeler det
eksponeringsleverende eller organiserende institut og moderkreditinstituttet i
Unionen eller det finansielle holdingselskab eller et blandet finansielt holdingselskab
i Unionen de oplysninger, der er nedvendige for at opfylde kravene i denne
forordnings artikel 5.

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

a)  centralregeringer eller centralbanker

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

c) institutter, der er tillagt en risikovaegt pd 50 % eller derunder i henhold til tredje
del, afsnit II, 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 gelder ikke for transaktioner baseret pa et klart, transparent og tilgengeligt
indeks, hvor de underliggende referenceenheder er identiske med dem, der indgar 1 et
indeks over enheder, der handles bredt, eller som er andre omsettelige vardipapirer
end securitiseringspositioner.
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Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA) udarbejder i nert samarbejde med
Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og Den
Europziske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA) udkast til reguleringsmassige tekniske
standarder for naermere at precisere kravet om risikotilbageholdelse, serlig for sé
vidt angér:

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

b)  maélingen af det i stk. 1 omhandlede tilbageholdelsesniveau
c) forbuddet mod afdekning eller salg af den tilbageholdte interesse
d)  betingelserne for tilbageholdelse pa konsolideret niveau i henhold til stk. 3

e)  betingelserne for undtagelse af transaktioner baseret pé et klart, transparent og
tilgeengeligt indeks som omhandlet i stk. 5.

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

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de 1 forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1093/2010.

Artikel 5

Transparenskrav for eksponeringsleverende institutter,
organiserende institutter og SSPE'er

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en i en
securitisering gor i overensstemmelse med stk. 2 som minimum felgende oplysninger
tilgeengelige 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 tilfelde af ABCP, oplysninger om de underliggende
tilgodehavender eller fordringer manedsvis

b)  hvis det er relevant, felgende 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")

i1) for en traditionel securitisering, salgsaftalen for aktivet, aftalen om
tildeling, nyordning eller overforsel samt relevante trusterkleringer

1) derivat- og garantiaftalerne og eventuelle relevante dokumenter
vedrorende aftaler om sikkerhedsstillelse, hvis de securitiserede
eksponeringer vedbliver med at vere det eksponeringsleverende instituts
eksponeringer

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

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

vi) relevante aftaler mellem kreditorer, derivat-dokumentation, aftaler om
efterstillede  14n, aftaler om ivarks®tterlin og aftaler om
likviditetsfacilitet

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

hvis et prospekt ikke er udarbejdet i1 overensstemmelse med FEuropa-
Parlamentets og Radets direktiv. 2003/71/EF*®, en sammenfatning af
transaktionen eller en oversigt over de vasentligste karakteristika ved
securitiseringen, herunder, hvis det er relevant:

1)  oplysninger vedrerende transaktionens struktur

ii)  oplysninger vedrerende eksponeringens karakteristika, betalingsstremme,
karakteristik af kreditforbedring og likviditetsstatte

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

iv) en liste over alle udlesningsterskler og hendelser i de i litra b)
omhandlede dokumenter, som kan have en vasentlig indvirkning pé
udviklingen i securitiseringsinstrumentet

v)  strukturdiagrammerne indeholdende en oversigt over transaktionen,
betalingsstrammene og ejerforhold

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

kvartalsvise eller, 1 tilfelde af ABCP, manedlige investorrapporter
indeholdende folgende:

1) alle vaesentlige og relevante data om kreditkvaliteten og udviklingen i de
underliggende eksponeringer

i1) data om de betalingsstremme, som de underliggende eksponeringer og
forpligtelserne i1 securitiseringen genererer, undtagen for ABCP, samt
oplysninger om overtreedelse af udlesningsterskler, som indebarer
@ndringer i prioriteringen af betalinger eller udskiftning af modparter

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

hvis det er relevant, oplysninger i henhold til artikel 17 1 Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 596/2014*° om markedsmisbrug

28

29

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

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 1).
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g)  huvis litra f) ikke finder anvendelse, enhver vasentlig hendelse sdsom:

1)  en vasentlig overtreedelse af forpligtelserne 1 de i litra b) omhandlede
dokumenter, herunder eventuel afhjelpning, fritagelse eller samtykke,
som der efterfolgende er blevet anvendt i1 forbindelse med en sidan
overtredelse

i1) en @ndring i de strukturelle karakteristika, som i1 vaesentlig grad kan
pavirke udviklingen i securitiseringen

ii1) en veasentlig &ndring i risikokarakteristikken for securitiseringen eller de
underliggende eksponeringer

iv) 1tilfelde af STS-securitiseringer, sdfremt securitiseringen opherer med at
opfylde STS-kravene eller de kompetente myndigheder har truffet
athjeelpende eller administrative foranstaltninger

v)  enhver vasentlig endring i transaktionsdokumenterne.

De i litra a), b), ¢) og d) beskrevne oplysninger gores tilgengelige straks og senest
efter transaktionens afslutning.

De 1 litra a) og e) beskrevne oplysninger gores tilgengelige pd samme tidspunkt i
hvert kvartal og senest en maned efter forfaldsdagen for betaling af renter. For sa vidt
angdr ABCP-securitiseringer gores de 1 litra a) og e) beskrevne oplysninger
tilgeengelige pd samme tidspunkt hver méned og senest en méned efter forfaldsdagen
for betaling af renter.

De i litra f) og g) beskrevne oplysninger gores tilgengelige straks.

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en i en
securitisering udpeger af deres midte den enhed, som skal opfylde oplysningskravene
1 henhold til stk. 1. Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og
SSPE'en sikrer, at oplysningerne er tilgeengelige 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, gor oplysningerne tilgaengelige
ved hjelp 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 hensigtsmessig organisatorisk struktur, som sikrer kontinuitet og
regelmaessighed

c) indferer passende systemer, kontroller og procedurer, som kan sikre, at
webstedet kan opfylde sin funktion pa en pélidelig og sikker méde, og som kan
identificere kilder til operationelle risici

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

e) sikrer, at oplysningerne er tilgengelige 1 mindst fem ar efter securitiseringens
udlgbsdato.

Den enhed, som er ansvarlig for indberetningen af oplysningerne i henhold til denne
artikel, samt det sted, hvor oplysningerne gores tilgengelige, angives 1
dokumentationen vedrerende securitiseringen.

ESMA udarbejder i nart samarbejde med EBA og EIOPA udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder for at pracisere:
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a) de oplysninger, som det eksponeringsleverende institut, det organiserende
institut og SSPE'en skal stille til rddighed for at overholde deres forpligtelser i
henhold til stk. 1, litra a) og d), samt formatet heraf i form af standardiserede
indberetningsskemaer

b) de krav, som det i stk. 2 omhandlede websted, hvor oplysningerne skal gores
tilgeengelige for indehavere af securitiseringspositioner, skal opfylde, sarlig
med hensyn til:

— webstedets governancestruktur og de nermere 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 sikring af oplysningernes kvalitet og
ngjagtighed.

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

Kommissionen tillegges befojelse 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, transparent og standardiseret securitisering
Artikel 6

Anvendelsen af betegnelsen "simpel, transparent og standardiseret securitisering"

Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er m& 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 1 henhold til artikel 14,
stk. 1.

AFDELING 1
GENERELLE BESTEMMELSER FOR STS-SECURITISERING
Artikel 7
Simpel, transparent og standardiseret securitisering

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

Krav til simpelhed

De underliggende eksponeringer skal vere erhvervet af en SSPE ved salg eller
tildeling pa4 en made, som kan handhaves over for selger eller enhver anden
tredjepart, herunder i tilfzelde af selgers insolvens. Overforslen af den underliggende
eksponering til SSPE'en mé ikke vare omfattet af strenge tilbagetagelsesklausuler
("clawback provisions") i tilfelde af selgers insolvens. Safremt overferslen af de
underliggende eksponeringer sker ved tildeling og sikres pa et senere tidspunkt end
ved transaktionens afslutning, skal de handelser, som udlgser en saddan sikring, som
minimum omfatte folgende handelser:

a)  en alvorlig forringelse af selgers kreditkvalitetssituation
b)  misligholdelse fra selgers side eller dennes insolvens, og
c) salgers uathjulpne overtreedelser af sine aftalemassige forpligtelser.

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

De underliggende eksponeringer, som overfores fra selger til SSPE'en, skal opfylde
pa forhand fastsatte og veldefinerede kriterier, som ikke tillader aktiv portefeljepleje
af nevnte eksponeringer pé et skensmaessigt 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 handhaves med fuld regresret over
for ldntagerne og er forbundet med fastsatte periodiske betalingsstromme, som er
betalinger vedrerende leje, hovedstol og renter, eller som er relateret til eventuelle
andre rettigheder til at modtage indkomst fra aktiver, som garanterer sadanne
betalinger. De underliggende eksponeringer md ikke omfatte verdipapirer som
defineret 1 direktiv 2014/65/EU.

De underliggende eksponeringer ma ikke omfatte securitiseringer.

De underliggende eksponeringer skal indgds som led i det eksponeringsleverende
instituts eller den oprindelige langivers almindelige virksomhed i henhold til
bevillingsstandarder, som ikke er mindre strenge end dem, som det
eksponeringsleverende institut eller den oprindelige 1dngiver anvender ved indgaelse
af tilsvarende eksponeringer, som ikke securitiseres. Vasentlige andringer i
bevillingsstandarder skal vare fuldt tilgeengelige for potentielle investorer. I tilfeelde
af securitiseringer, hvor de underliggende eksponeringer er boliglan, ma puljen af l&n
ikke omfatte 1an, som er markedsfert og bevilget med den klausul, at l&neansogeren
eller, hvor det er relevant, maglerne, er gjort opmerksom pa, at oplysningerne
muligvis ikke er verificeret af langiveren. Vurderingen af lantagerens
kreditveerdighed skal opfylde kravene 1 artikel 18, stk. 1-4, stk. 5, litra a), og stk. 6, 1
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/17/EU eller artikel 8 i1 Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2008/48/EF eller 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 overferslen til SSPE'en ikke
omfatte misligholdte eksponeringer som omhandlet i artikel 178, stk. 1, 1 forordning
(EU) nr. 575/2013 eller eksponeringer mod en kreditsvag lantager eller garantistiller,
som, efter det eksponeringsleverende instituts eller den oprindelige langivers bedste
overbevisning:

a) er erkleret insolvent eller har aftalt geeldssanering eller -omlegning med sine
kreditorer, eller hvis kreditorer ved en domstol er givet ret til tvangsinddrivelse
eller erstatning som folge af den manglende betaling inden for tre &r forud for
indgéelsesdatoen

b)  findes i et officielt register over personer med negativ kredithistorik

c) har en kreditvurdering, som indikerer, at risikoen for, at kontraktmeessigt
aftalte betalinger ikke erlegges, er vasentligt hgjere end for den
gennemsnitlige l&ntager ved denne type lan i den relevante jusrisdiktion.

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

Tilbagebetalingen til indehaverne af securitiseringspositionerne mé ikke i vasentlig
grad afhaenge af salget af aktiver, som sikrer de underliggende eksponeringer. Dette
forhindrer ikke, at sddanne aktiver efterfolgende indgér i en roll-over eller
refinansieres.

Artikel 9

Krav til standardisering

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

Rente- og valutarisici hidrerende fra securitiseringen skal begrenses, og de
foranstaltninger, der treffes med henblik herpa, offentliggeres. De underliggende
eksponeringer ma ikke omfatte derivater, medmindre disse tjener til afdekning af
valuta- og renterisici. Disse derivater tegnes og dokumenteres i overensstemmelse
med almindelige standarder for international finansiering.

Alle rentebetalinger vedrerende aktiver og forpligtelser i securitiseringen, som er
bundet til en referencerente, skal baseres pa almindeligt anvendte markedsrentesatser
og ma ikke knyttes til 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 kontantbelab tilbageholdes i SSPE'en, og indtegter
fra afdrag pd de underliggende eksponeringer videregives til investorerne via
sekventielle afdrag pd securitiseringspositionerne i overensstemmelse med
securitiseringspositionens rangorden. Tilbagebetaling af securitiseringspositionerne
m4 ikke @ndres i forhold til disses rangorden, og udviklingsrelaterede haendelser skal
indarbejdes 1 transaktioner kendetegnet ved ikke-sekventiel prioritering af betalinger,
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herunder som minimum sadanne forringelser af de underliggende eksponeringers
kreditkvalitet, som bringer denne ned under en pa forhind fastlagt terskel. Der ma
ikke vare bestemmelser, som krever automatisk likvidation af de underliggende
eksponeringer til markedsverdi.

Transaktionsdokumentationen skal indeholde passende fertidsindfrielseshendelser
eller hendelser for afslutning af den revolverende periode, sédfremt securitiseringen
er etableret med en revolverende periode, herunder som minimum de folgende:

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

b) forekomst af en insolvensrelateret handelse med hensyn til det
eksponeringsleverende institut eller administrationsselskabet

c) veardien af de underliggende eksponeringer, som SSPE'en besidder, nar ned
under en pa forhand fastlagt teerskel (fortidsindfrielseshandelse)

d)  der genereres ikke tilstrekkeligt med nye underliggende eksponeringer, som
opfylder den pé forhand fastlagte kreditkvalitet (haendelse for afslutning af den
revolverende periode).

Transaktionsdokumentationen skal klart angive:

a) aftalemassige forpligtelser, opgaver og ansvar for administrationsselskabet
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 tjenesteydelser

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

c)  bestemmelser, der sikrer udskiftning af derivatmodparter, likviditetsstillere og
kontoferende bank 1 tilfeelde af misligholdelse fra disses side, disses insolvens
samt andre angivne handelser, hvis det er relevant.

Politikker, procedurer og risikostyringskontroller skal vaere veldokumenterede, og
der skal veere indfert effektive systemer.

Transaktionsdokumentationen skal formuleres klart og konsekvent og indeholde
definitioner, athjelpende foranstaltninger og evrige foranstaltninger relateret til
lantagernes overtreedelse af kontraktvilkar og misligholdelse fra disses side, til
geldsomlegning, galdseftergivelse, henstand, betalingsfrihed, tab,
omklassificeringer ("charge offs") og inddrivelser foruden andre athjelpende
foranstaltninger relateret til aktivers udvikling. Nevnte dokumentation skal klart
angive prioriteringen af betalinger, udlesningstaerskler, @ndringer 1 prioriteringen af
betalinger i forbindelse med udlesende hendelser samt forpligtelsen til at rapportere
sadanne handelser. Enhver a&ndring i prioriteringen af betalinger skal rapporteres,
nér den finder sted.

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

Krav til transparens

1. Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en skal for
investeringen give investor adgang til data vedrerende den statiske og dynamiske
historiske misligholdelses- og tabsudvikling, bl.a. data vedrerende overtraedelse af
kontraktvilkdr og misligholdelse, for eksponeringer, som 1 alt vesentligt svarer til
dem, som securitiseres. Disse data skal omfatte en periode pa mindst syv ar for ikke-
detaileksponeringer og fem &r for detaileksponeringer. Kriterierne for at sidestille
eksponeringer skal offentliggores.

2. En stikprove af de underliggende eksponeringer skal kontrolleres af en relevant og
uathangig ekstern instans forud for wudstedelsen af de vardipapirer, som
securitiseringen giver anledning til, idet det bl.a. ved et konfidensniveau pd 95 %
undersgges, om de offentliggjorte data vedrerende de underliggende eksponeringer
er ngjagtige.

3. Det eksponeringsleverende institut eller det organiserende institut skal forelegge en
"liability cash flow"-model for investorerne, savel for fastsattelsen af prisen pa
securitiseringen som pa lgbende basis.

4. Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en er i
feellesskab ansvarlige for overholdelse af denne forordnings artikel 5 og skal gere
alle de oplysninger, der kraeves 1 henhold til artikel 5, stk. 1, litra a), tilgaengelige for
potentielle investorer forud for prisfastsattelsen. Det eksponeringsleverende institut,
det organiserende institut og SSPE'en skal gere de oplysninger, der kraves i henhold
til artikel 5, stk. 1, litra b)-e), tilgeengelige forud for prisfastsattelsen, i det mindste i
udkast eller forelobig form, hvis dette er tilladt i henhold til artikel 3 1 direktiv
2003/71/EF. Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og
SSPE'en skal gore det endelige dokument tilgengeligt for investorerne senest 15
dage efter transaktionens afslutning.

AFDELING 2

KRAYV TIL ABCP-SECURITISERING
Artikel 11

Simple, transparente og standardiserede ABCP-securitiseringer

ABCP-securitiseringer anses for at vere "STS", hvis ABCP-programmet overholder kravene i
denne forordnings artikel 13, og alle transaktioner inden for navnte ABCP-program opfylder
kravene i artikel 12.

Artikel 12

Krav pé transaktionsniveau

1. 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 pd denne afdeling anvendes begreberne
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"eksponeringsleverende institut" og "oprindelig langiver", jf. artikel 8, stk. 7, i
betydningen "saelger".

Transaktioner inden for et ABCP-program skal sikres ved en pulje af underliggende
eksponeringer, som er homogene med hensyn til aktivtype og har en vaegtet
gennemsnitlig restlobetid pa hejst to ar, og hvor ingen har en restlobetid péa over tre
ar. De underliggende eksponeringer ma ikke omfatte lan sikret ved pant i beboelses-
eller erhvervsejendom eller boliglan med fuld garanti, som omhandlet i artikel 129,
stk. 1, litra e) 1 forordning (EU) nr. 575/2013. De underliggende eksponeringer skal
indeholde kontraktmaessigt bindende forpligtelser, som kan handhaeves med fuld
regresret over for lantagerne og er forbundet med fastsatte betalingsstromme, som er
betalinger vedrerende leje, hovedstol og renter, eller som er relateret til eventuelle
andre rettigheder til at modtage indkomst fra aktiver, som garanterer saddanne
betalinger. De underliggende eksponeringer ma ikke omfatte vaerdipapirer som
defineret i direktiv 2014/65/EU.

Alle rentebetalinger vedrerende aktiver og forpligtelser i
securitiseringstransaktionen, som er bundet til en referencerente, skal baseres pa
almindeligt anvendte markedsrentesatser, men mé ikke knyttes til komplekse formler
eller derivater.

Efter misligholdelse fra salgers side eller en opsigelseshandelse mé ingen betydelige
kontantbeleob tilbageholdes 1 SSPE'en, og indtegter fra afdrag pa de underliggende
eksponeringer videregives til de investorer, som besidder en securitiseringsposition,
via sekventiel betaling til securitiseringspositionerne 1 overensstemmelse med
securitiseringspositionens rangorden. Der ma ikke vere bestemmelser, som kraver
automatisk likvidation af de underliggende eksponeringer til markedsveerdi.

De underliggende eksponeringer skal indgds som led i salgers almindelige
virksomhed 1 henhold til bevillingsstandarder, som ikke er mindre strenge end dem,
som szlger anvender ved indgdelse af tilsvarende eksponeringer, som ikke
securitiseres. Vasentlige @ndringer 1 bevillingsstandarder skal vere fuldt
tilgeengelige for potentielle investorer. I tilfelde af securitiseringer, hvor de
underliggende eksponeringer er boligldn, ma puljen af 1an ikke omfatte 1&n, som er
markedsfort og bevilget med den klausul, at 1dneansegeren eller, hvor det er relevant,
maglerne, er gjort opmerksom pa, at oplysningerne muligvis ikke er verificeret af
langiveren. Salger skal have erfaring med indgaelse af eksponeringer af samme art
som de securitiserede.

Transaktionsdokumentationen skal indeholde heandelser for afslutning af den
revolverende periode, herunder som minimum de folgende:

a) en forringelse af de underliggende eksponeringers kreditkvalitet, som bringer
denne ned pa eller under en pé forhand fastlagt terskel

b) forekomst af en insolvensrelateret handelse med hensyn til salger eller
administrationsselskabet

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

Transaktionsdokumentationen skal klart angive:

a) aftalemaessige forpligtelser, opgaver og ansvar for det organiserende institut og
administrationsselskabet samt dettes forvaltningsteam, som skal have erfaring
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med forvaltning af de underliggende eksponeringer og, hvis det er relevant, for
trustee og udbydere af andre accessoriske tjenesteydelser

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

c)  bestemmelser, der sikrer udskiftning af derivatmodparter og kontoferende bank
i tilfeelde af misligholdelse fra disses side, disses insolvens eller andre angivne
heendelser, hvis det er relevant.

d) Det organiserende institut skal selv udvise due diligence og kontrollere, at
selger lever op til sunde bevillingsstandarder, muligheder for geeldsafvikling
samt inddrivelsesprocedurer, som opfylder kravene i artikel 259, stk. 3, litra 1)-
m), 1 forordning (EU) nr. 575/2013 eller tilsvarende krav i tredjelande.

Politikker, procedurer og risikostyringskontroller skal vere veldokumenterede, og
der skal vere indfert 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 institut eller den oprindelige
langiver skal opfylde kravet om risikotilbageholdelse i henhold til denne forordnings
artikel 4.

ABCP-programmet mé ikke vare en resecuritisering, og kreditforbedringen mé ikke
etablere en trancheopdeling i andet lag pa programniveau.

Det organiserende institut for ABCP-programmet skal vaere et kreditinstitut under
tilsyn 1 henhold til direktiv 2013/36/EU. Det organiserende institut skal fungere som
udbyder af en likviditetsfacilitet og understotte alle securitiseringspositioner pa
transaktionsniveau inden for ABCP-programmet samt deekke dels alle likviditets- og
kreditrisici og alle vesentlige udvandingsrisici for de securitiserede eksponeringer,
dels ovrige transaktionsomkostninger og omkostninger vedrerende programmet som
helhed.

De vardipapirer, der udstedes som led i et ABCP-program, ma ikke indeholde call-
optioner, bestemmelser om forlengelse eller andre klausuler, som pévirker deres
endelige udlebstidspunkt.

Rente- og valutarisici, som opstir pA ABCP-programniveau skal begrenses, og de
foranstaltninger, der treeffes med henblik herpd, offentliggeres. Derivater ma kun
anvendes pa programniveau til afdekning af valuta- og renterisici. Sddanne derivater
dokumenteres 1 overensstemmelse med almindelige standarder for international
finansiering.

Dokumentationen vedrerende programmet skal klart angive:

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

c) aftalemassige 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 tjenesteydelser

d) processer og ansvar, som er nedvendige for at sikre, at misligholdelse fra
administrationsselskabets side eller dettes insolvens ikke medferer, at
varetagelsen af forvaltningsopgaven opherer

e) Dbestemmelser vedrerende udskiftning af derivatmodparter og kontoferende
bank pd ABCP-programniveau i tilfelde af misligholdelse fra disses side,
disses insolvens og andre angivne handelser, hvis det er relevant.

f) at der i forbindelse med angivne hendelser samt misligholdelse fra det
organiserende instituts side eller dettes insolvens vil blive truffet afthjelpende
foranstaltninger med henblik pé sikkerhedsstillelse for finansieringstilsagnet
eller udskiftning af udbyderen af likviditetsfaciliteten, hvis det er nedvendigt.
Séfremt udbyderen af likviditetsfaciliteten ikke fornyr finansieringstilsagnet
inden for 30 dage fra dets udlgbsdato, skal der ske traek pa likviditetsfaciliteten,
de vardipapirer, som udleber, skal tilbagebetales, og transaktionerne skal
opheore med at kebe eksponeringer og tilbagebetale de eksisterende
underliggende eksponeringer.

Politikker, procedurer og risikostyringskontroller skal vere veldokumenterede, og
der skal vere indfort effektive systemer.

Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en er i
fellesskab ansvarlige for overholdelse pd ABCP-programniveau af denne
forordnings artikel 5 og skal gere alle de oplysninger, der kraves i henhold til artikel
5, stk. 1, litra a), tilgeengelige for potentielle investorer forud for prisfastsettelsen.
Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en skal gore
de oplysninger, der kraves i henhold til artikel 5, stk. 1, litra b)-e), tilgeengelige forud
for prisfastsettelsen, i det mindste i udkast eller forelebig form, hvis dette er tilladt i
henhold til artikel 3 1 direktiv 2003/71/EF. Det eksponeringsleverende institut, det
organiserende institut og SSPE'en skal gore det endelige dokument tilgaengeligt for
investorerne senest 15 dage efter transaktionens afslutning.

Artikel 14

STS-meddelelse og due diligence

Eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er giver ved
hjelp af Indberetningsvalutaen som omhandlet i denne artikels stk. 5 1 fellesskab
ESMA meddelelse om, at securitiseringen opfylder kravene i denne forordnings
artikel 7-10 eller 11-13 ("STS-meddelelse"). ESMA offentligger STS-meddelelsen
pa sit officielle websted 1 henhold til stk. 4. Den underretter desuden sin kompetente
myndighed. Det eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og
SSPE'en i en securitisering udpeger af deres midte den enhed, som skal vere det
forste kontaktpunkt for investorer og kompetente myndigheder.
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Safremt det eksponeringsleverende institut eller den oprindelige 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, ledsages meddelelsen i henhold til stk. 1 af felgende:

a) en bekreftelse fra det eksponeringsleverende institut eller den oprindelig
langiver pa, at ydelsen af 1an sker pa grundlag af velfunderede og veldefinerede
kriterier og klart fastsatte procedurer for godkendelse, @ndring, fornyelse og
finansiering af 1&n og at det eksponeringsleverende institut eller den oprindelig
langiver har indfort effektive systemer til anvendelse af sddanne procedurer

b) en erklering om, hvorvidt de i litra a) nevnte elementer er omfattet af tilsyn.

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

ESMA vedligeholder pé 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
institut eller SSPE'en ikke laengere anses for at vere STS. Safremt den kompetente
myndighed har palagt administrative sanktioner eller afhjelpende 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 afthjeelpende foranstaltninger i relation til den pageldende securitisering.

ESMA udarbejder 1 naert samarbejde med EBA og EIOPA udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, som preciserer de oplysninger, som det
eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en stiller til
radighed for at overholde deres forpligtelser i henhold til stk. 1, samt formatet heraf i
form af standardiserede indberetningsskemaer.

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

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de 1 dette stykke omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med proceduren i
artikel 10-14 1 forordning (EU) nr. 1095/2010.

Kapitel 4
Tilsyn

Artikel 15
Udpegning af kompetente myndigheder

Folgende kompetente myndigheder sikrer overholdelsen af forpligtelserne i denne
forordnings artikel 3 1 henhold til de befgjelser, som tillegges dem ved de relevante
retsakter:

a) for forsikrings- og genforsikringsselskaber, den kompetente myndighed i
henhold til artikel 13, stk. 10, 1 direktiv 2009/138/EF
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b) for forvaltere af alternative investeringsfonde, den kompetente ansvarlige
myndighed 1 henhold til artikel 44 1 direktiv 2011/61/EU

c) for institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) og
investeringsinstitutters administrationsselskaber, den kompetente myndighed 1
henhold til artikel 97 i direktiv 2009/65/EF

d) for arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser, den kompetente myndighed i
henhold til artikel 6, litra g), i direktiv 2003/41/EF

e) for kreditinstitutter eller investeringsselskaber, den kompetente myndighed 1
henhold til artikel 4 1 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
forpligtelserne i artikel denne forordnings 4-14.

Safremt eksponeringsleverende institutter, 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 Rédets forordning (EU) nr. 1024/2013,
overholdelsen af forpligtelserne i denne forordnings artikel 4-14.

For enheder, som ikke er omfattet af de lovgivningsmassige retsakter fra Unionen,
der er omhandlet 1 stk. 3, udpeger medlemsstaterne en eller flere kompetente
myndigheder til at sikre overholdelsen af denne forordnings artikel 4-14.
Medlemsstaterne underretter Kommissionen, ESMA, EBA og EIOPA samt andre
medlemsstaters kompetente myndigheder om udpegningen af kompetente
myndigheder i1 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 myndigheders befajelser

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

Den kompetente myndighed kontrollerer regelmaessigt de arrangementer, processer
og mekanismer, som eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter,
SSPE'er og oprindelige langivere gennemforer for at overholde denne forordning.

De kompetente myndigheder sikrer, at  risici hidrerende fra
securitiseringstransaktioner, herunder omdemmemassige risici, evalueres og
imedegds gennem passende politikker og procedurer 1 de eksponeringsleverende
institutter, organiserende institutter og SSPE'er samt hos de oprindelige langivere.
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Artikel 17

Administrative sanktioner og afhjalpende foranstaltninger

1. Uden at det bererer medlemsstaternes ret til at fastsatte og palaegge strafferetlige
sanktioner 1 henhold til denne forordnings artikel 19 fastsetter medlemsstaterne
bestemmelser om passende administrative sanktioner og athjelpende foranstaltninger
gaeldende, nar:

a)

b)

c)

et eksponeringsleverende institut, et organiserende institut eller en oprindelig
langiver har ikke opfyldt kravene i artikel 4

et eksponeringsleverende institut, et organiserende institut og en SSPE har ikke
opfyldt kravene i artikel 5

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 athjelpende
foranstaltninger gennemfores effektivt.

2. De navnte sanktioner og foranstaltninger skal vare effektive, forholdsmaessige og
have afskreekkende virkning og som minimum omfatte folgende:

a)

b)

d)

g)

DA

en offentlig meddelelse, hvori identiteten pa den fysiske eller juridiske person
og overtredelsens art nevnes 1 overensstemmelse med artikel 22

en afgoarelse, hvorefter det palaeegges den fysiske eller juridiske person at bringe
den udviste handlemade til opher og at atholde sig fra at gentage en sddan
handlemade

et midlertidigt forbud gaeldende for ethvert medlem af det
eksponeringsleverende instituts, det organiserende instituts eller SSPE'ens
ledelsesorgan eller andre fysiske personer, som geres ansvarlige, mod at udeve
ledelsesfunktioner i sddanne virksomheder

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

administrative maksimumbeder pad mindst 5000000 EUR eller, 1 de
medlemsstater, som ikke har euroen som valuta, det tilsvarende beleb 1 national
mont [date of entry into force of this Regulation]

eller i tilfelde af en juridisk person, de i litra ¢) omhandlede administrative
maksimumbeder eller bader péd op til 10 % af den juridiske persons samlede
arsomseatning 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 arsomsatning den samlede
arsomsatning, eller den tilsvarende indkomsttype i henhold til de relevante
regnskabsmeessige retsakter, ifolge de seneste konsoliderede regnskaber, som
det endelige moderselskabs ledelsesorgan har godkendt

administrative maksimumbeder pd mindst det dobbelte af den fortjeneste, der
er opndet ved overtredelsen, safremt fortjenesten kan beregnes, ogsa selv om
dette overstiger maksimumsbelobene 1 litra e) og f).
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Safremt de i stk. 1 omhandlede bestemmelser finder anvendelse pa juridiske
personer, sikrer medlemsstaterne desuden, at de kompetente myndigheder anvender
de administrative sanktioner og afthjelpende foranstaltninger i stk. 2 pd medlemmer
af ledelsesorganet samt andre personer, som i henhold til national lovgivning er
ansvarlige for overtraedelsen.

Medlemsstaterne sikrer, at enhver afgerelse om pdleggelse af administrative
sanktioner og athjelpende foranstaltninger som omhandlet i stk. 2 kan proves ved en
domstol.

Artikel 18

Udevelse af befojelsen til at palaegge administrative sanktioner og

afhjelpende foranstaltninger

De kompetente myndigheder udever befojelsen til at palegge de administrative
sanktioner og afhjelpende foranstaltninger, der er omhandlet i denne forordnings
artikel 17, 1 overensstemmelse med nationale lovgivningsrammer:

a)  direkte
b)  1isamarbejde med andre myndigheder
c) ved anmodning til de kompetente retlige myndigheder.

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

a)  overtreedelsens vesentlighed, alvorlighed og varighed

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

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

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

e) de tab for tredjeparter, som kan tilskrives overtraedelsen, séfremt disse belab
kan beregnes

f)  den ansvarlige fysiske eller juridiske persons vilje til at samarbejde med den
kompetente myndighed, uden at det dog tilsidesatter kravet om tilbagebetaling
af den pageldende persons fortjeneste eller undgéede tab

g) overtredelser, som den ansvarlige fysiske eller juridiske person tidligere har
begéet.

Artikel 19

Fastsaettelse af strafferetlige sanktioner

Medlemsstaterne kan beslutte ikke at fastsette bestemmelser om administrative
sanktioner eller athjelpende foranstaltninger for overtraedelser, 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 fastsatte strafferetlige
sanktioner for en overtraedelse omfattet af denne forordnings artikel 17, stk. 1, sikrer
de, at der er truffet passende foranstaltninger, séledes at de kompetente myndigheder
har alle de nedvendige befojelser 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
overtreedelser omfattet af artikel 17, stk. 1, og til at give andre kompetente
myndigheder samt ESMA, EBA og EIOPA de samme oplysninger, sdledes 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
bestemmelser, herunder relevante strafferetlige bestemmelser, som gennemforer dette kapitel.
Medlemsstaterne meddeler uden unedig forsinkelse Kommissionen, ESMA, EBA, og EIOPA
eventuelle senere @ndringer heraf.

Artikel 21

Samarbejde mellem kompetente myndigheder og de europiske tilsynsmyndigheder

1.

De kompetente myndigheder, som er omhandlet i denne forordnings artikel 15, og
ESMA, EBA og EIOPA indgar i et nert samarbejde og udveksler oplysninger med
henblik pa udferelsen af deres opgaver 1 henhold til artikel 16-19, serlig for sd vidt
angar identifikationen og afhjelpningen af overtradelser af denne forordning.

De kompetente myndigheder kan ogsd samarbejde med de kompetente myndigheder
i tredjelande i forbindelse med udevelsen af deres sanktionsbefojelser og for at lette
inddrivelsen af bader.

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 institut, det organiserende institut,
den oprindelig langiver, SSPE'en eller investor om sine undersogelsesresultater pd en
tilstreekkelig detaljeret mide. De berorte kompetente myndigheder koordinerer deres
tilsyn taet og sikrer konsekvente afgorelser.

Safremt den i stk. 3 omhandlede overtradelse i s@rdeleshed vedrarer en urigtig eller
vildledende meddelelse 1 henhold til denne forordnings artikel 14, stk. 1, underretter
den kompetente myndighed, som har konstateret navnte overtredelse, desuden
straks ESMA, EBA og EIOPA om sine undersggelsesresultater.

Efter modtagelse af de i stk. 3 omhandlede oplysninger tager den kompetente
myndighed ethvert nedvendigt skridt til afhjelpning af den konstaterede
overtredelse og underretter de ovrige berorte kompetente myndigheder, sarlig de
kompetente myndigheder for det eksponeringsleverende institut, det organiserende
institut og SSPE'en samt for indehaveren af en securitiseringsposition, hvis denne
indehaver kendes. I tilfelde 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 anvendelse.
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ESMA udarbejder 1 naert samarbejde med EBA og EIOPA udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik péd at precisere den generelle
samarbejdsforpligtelse, de oplysninger, der skal udveksles i henhold til stk. 1, samt
underretningsforpligtelserne 1 henhold til stk. 3 og 4.

ESMA forelegger i et nart samarbejde med EBA og EIOPA disse udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest [twelve months
after entry into force of this Regulation].

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i1 ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 22

Offentliggorelse af administrative sanktioner og afhjzelpende
foranstaltninger

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder uden unedig forsinkelse pa
deres officielle websteder offentligger enhver afgerelse om péleggelse af en
administrativ sanktion eller afhjelpende foranstaltning for overtreedelse af denne
forordnings artikel 4, 5 eller 14, stk. 1, efter at modtageren af sanktionen eller
foranstaltningen er blevet underrettet om n@vnte afgerelse.

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

Hvis den kompetente myndighed anser offentliggerelsen af de juridiske personers
identitet eller de fysiske personers identitet og personoplysninger for at vere
uforholdsmessig efter en individuel vurdering, eller hvis den kompetente myndighed
anser offentliggerelsen for at udgere en trussel mod de finansielle markeders
stabilitet eller en igangvaerende efterforskning, skal medlemsstaterne sikre, at de
kompetente myndigheder gor et af folgende:

a) udsatter offentliggerelsen af afgerelsen om palaeggelse af den administrative
sanktion eller den afhjelpende foranstaltning, indtil begrundelsen for at
undlade offentliggerelse ikke leengere gor sig geldende, eller

b)  offentligger afgerelsen om palaeggelse af den administrative sanktion eller den
afhjelpende 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 navnte periode ikke laengere
gor sig geldende, og forudsat at en sddan anonym offentliggerelse sikrer en
effektiv beskyttelse af de pagaeldende personoplysninger, eller

c) helt undlader at offentliggere afgerelsen om palaeggelse af den administrative
sanktion eller afhjelpende foranstaltning, hvis mulighederne 1 litra a) og b)
anses for at vaere utilstraekkelige til at sikre:

1) at de finansielle markeders stabilitet ikke bringes i fare

i1)  forholdsmassigheden af offentliggerelsen af sadanne afgerelser
vedrerende foranstaltninger, der vurderes at vere af mindre betydning.

I tilfelde af en afgerelse om anonym offentliggerelse af en sanktion eller
foranstaltning kan offentliggerelsen af de relevante oplysninger udsettes. Hvis en
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afgerelse om palaeggelse af en administrativ sanktion eller athjelpende foranstaltning
underkastes en provelse ved de relevante retslige myndigheder, legger de
kompetente myndigheder desuden straks denne oplysning, foruden efterfelgende
oplysninger om resultatet af prevelsen, pd deres officielle websted. Enhver
retsafgorelse, som annullerer en afgerelse om paleggelse af en administrativ
sanktion eller afhjelpende foranstaltning, skal tillige offentliggeres.

De kompetente myndigheder sikrer, at enhver offentliggerelse omhandlet i stk. 1-4 er
tilgeengelig pa deres officielle websted 1 mindst fem ar efter offentliggerelsen.
Offentliggjorte personoplysninger er kun tilgengelige pa den kompetente
myndigheds websted 1 den periode, der er nedvendig i henhold til de galdende
databeskyttelsesregler.

De kompetente myndigheder underretter ESMA, EBA og EIOPA om alle palagte
administrative sanktioner og athjelpende 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 pdlaegges, og videregiver
disse oplysninger til ESMA, EBA eller EIOPA.

ESMA, EBA og EIOPA forer i faellesskab en central database over de administrative
sanktioner og afhjelpende foranstaltninger, der indberettes til dem. Databasen ma
kun vere tilgengelig for kompetente myndigheder og opdateres pd grundlag af
oplysningerne fra de kompetente myndigheder, jf. stk. 6.
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AFSNIT 111

ANDRINGER

Artikel 23
Zndring af direktiv 2009/65/EF

Artikel 50a i direktiv 2009/65/EF udgér.

Artikel 24
ZEndring af direktiv 2009/138/EF

I direktiv 2009/138/EF foretages folgende @ndringer:

1)

2)

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

"2. Kommissionen vedtager i overensstemmelse med artikel 301a delegerede
retsakter, der praciserer, under hvilke omstendigheder et forholdsmassigt
supplerende kapitalkrav kan palegges, nar kravene 1 artikel 3 og 4 1
[securitisation Regulation] er blevet overtradt, 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 reguleringsmessige tekniske
standarder med henblik pa at precisere metoderne til beregning af det
omhandlede forholdsmassige supplerende kapitalkrav.

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de 1 forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14
1 forordning (EU) nr. 1094/2010."

Artikel 308b, stk. 11, udgér.

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

I forordning (EF) nr. 1060/2009 foretages folgende @ndringer:

1)

2)

3)

4)

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

I betragtning 34 og 40, artikel 8, stk. 4, artikel 8c, artikel 10, stk. 3, artikel 39,
stk. 4, samt 1 bilag I, afsnit A, punkt 2, femte afsnit, bilag I, afsnit B, punkt 5,
bilag II (titel og punkt 2), bilag III, del I, punkt 8, 24 og 45, samt bilag 111, del
III, punkt 8, erstattes '"strukturerede finansielle instrumenter" af
"securitiseringsinstrumenter".

Artikel 1, andet afsnit, affattes saledes:

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

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

Artikel 26
ZEndring af direktiv 2011/61/EU

Artikel 17 1 direktiv 2011/61/EU udgar.

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

I forordning (EU) nr. 648/2012 foretages folgende @ndringer:

1))

2)

I artikel 2 tilfojes folgende som nr. 30) og 31):

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

31) "enhed for dakkede obligationer": en udsteder af dakkede obligationer
eller en pulje til sikring af en daekket obligation".

I artikel 4 tilfojes folgende som stk. 5 og 6:

"5. Artikel 4, stk. 1, finder ikke anvendelse pa OTC-derivataftaler, som er
indgéet af enheder for daekkede obligationer i forbindelse med en dakket
obligation eller af en securitiseringsenhed med serligt formal i forbindelse med
en securitisering som omhandlet i [Securitisation Regulation], forudsat at:

a) securitiseringsenheden med serligt formdl udelukkende wudsteder
securitiseringer, som opfylder kravene i artikel 7-10 eller 11-13 samt artikel 6 1
[Securitisation Regulation], i tilfelde af securitiseringsenheder med sarligt
formal

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

c) ordningerne i den dekkede obligation eller securitisering i tilstreekkelig grad
mindsker modpartskreditrisikoen i tilknytning til de OTC-derivataftaler, som
enheden for dzkkede obligationer eller securitiseringsenheden med sarligt
formal har indgdet 1 forbindelse med den dakkede obligation -eller
securitiseringen.

6. For at sikre en konsekvent anvendelse af denne artikel og under hensyn til
nodvendigheden af at forhindre regelarbitrage udarbejder de europiske
tilsynsmyndigheder (ESA'er) wudkast til reguleringsmessige tekniske
standarder, som praciserer kriterierne til bestemmelse af, hvilke ordninger i
dekkede obligationer eller securitiseringer der i tilstreekkelig grad mindsker
modpartskreditrisiko som omhandlet i stk. 5.

ESA'erne forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder

for Kommissionen senest [six months after entry into force of this
Regulation).
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3)

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14
i forordning (EU) nr. 1095/2010."

Artikel 11, stk. 15, affattes saledes:

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

a) risikostyringsprocedurerne, herunder de niveauer og typen af
sikkerhedsstillelse og adskillelsesordninger, der er nedvendige for at overholde
stk. 3

b) de procedurer for modparterne og de relevante kompetente myndigheder,
der skal folges, nar undtagelser anvendes 1 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 overforsel af
kapitalgrundlag og tilbagebetaling af forpligtelser mellem modparterne.

Det niveau og den type af sikkerhedsstillelse, der kraves i tilknytning til OTC-
derivataftaler, som er indgéet af enheder for dekkede obligationer i forbindelse
med en daekket obligation eller af en securitiseringsenhed med sarligt formal i
forbindelse med en securitisering som omhandlet i [this Regulation], og som
opfylder betingelserne i denne forordnings artikel 4, stk. 5, samt kravene 1
artikel 7-10 eller 11-13 og artikel 6 i1 [Securitisation Regulation], fastsattes
under hensyn til eventuelle hindringer for udveksling af sikkerhedsstillelse,
som folger af geldende aftaler om sikkerhedsstillelse i den deekkede obligation
eller securitisering.

ESA'erne foreleegger nevnte udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder
for Kommissionen senest [six months after entry into force of this
Regulation)].

Afhangig af modpartens juridiske status tillegges Kommissionen befojelse til
at vedtage de 1 forste afsnit omhandlede reguleringsmassige 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

Overgangsbestemmelser

Denne forordning finder anvendelse pa securitiseringer, hvis vardipapirer udstedes

[date of entry into force of this Regulation] eller senere, jf. dog stk. 2-6.

For s vidt angar udestaende securitiseringspositioner pr. [date of entry into force of
this Regulation] mé eksponeringsleverende institutter, 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 vardipapirer er udstedt den 1. januar 2011
eller senere, samt securitiseringer udstedt for 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 sa vidt angéar udestidende securitiseringspositioner pr. [date of entry into force of
this Regulation] anvender kreditinstitutter eller investeringsselskaber 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), 1 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 1 Kommissionens delegerede forordning (EU) nr.
625/2014, artikel 254 og 255 i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35
og artikel 51 1 Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/2013 1 den
udgave, der var geldende [day before date of entry into force of this Regulation).

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

Frem til det tidspunkt, hvor de reguleringsmassige tekniske standarder, som
Kommissionen vedtager i1 henhold til denne forordnings artikel 5, stk. 3, anvendes,
gor eksponeringsleverende institutter, organiserende institutter og SSPE'er med
henblik pa forpligtelserne i denne forordnings artikel 5, stk. 1, litra a) og e), de i bilag
[-VIII i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/3 anferte oplysninger
tilgeengelige pé 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 1 nert samarbejde med ESMA og EIOPA en rapport om
gennemforelsen 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 vasentlige risici og
nye sarbarheder, der kan vare indtradt, og om markedsdeltageres tiltag til yderligere
standardisering af dokumentationen vedrerende securitisering.

Senest [three years after entry into force of this Regulation] offentligger ESMA 1
nart 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] foreleegger Kommissionen en
rapport for Europa-Parlamentet og Rédet om anvendelsen af denne forordning, eventuelt
ledsaget af lovgivningsforslag.

Artikel 31
Ikrafttraeden

Denne forordning traeder i1 kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske
Unions Tidende.

Denne forordning er bindende 1 alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdiget i Bruxelles, den .

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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1.2.

1.3.

1.4.

1.4.1.

FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME

Forslagets/initiativets betegnelse

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

Berort(e) politikomride(r) inden for ABM/ABB-strukturen®

Forslagets/initiativets art
Forslaget/initiativet vedrerer en ny foranstaltning

O Forslaget/initiativet vedrerer en ny foranstaltning som opfelgning pa et
pilotprojekt/en forberedende foranstaltning

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

OForslaget/initiativet drejer sig om omlaegning af en foranstaltning til en ny
foranstaltning

Mail
Det eller de af Kommissionens flerdrige strategiske mdl, som forslaget/initiativet
vedrorer

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

1)  genopbygge markederne pa et mere baeredygtigt grundlag, saledes at simpel,
transparent og standardiseret securitisering kan virke som en effektiv
finansieringskilde til skonomien

2)  give mulighed for effektiv risikooverforsel 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 hindtere systemiske risici ved at undga en genopblussen
af forfejlede "originate to distribute"-modeller.

30
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ABM: Activity Based Management (aktivitetsbaseret ledelse) — ABB: Activity Based Budgeting
(aktivitetsbaseret budgetleegning).
Jf. finansforordningens artikel 54, stk. 2, litra a) hhv. b).
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1.4.2.

Specifikke mdl og berorte ABM/ABB-aktiviteter

Specifikt mal
Dette forslag har to hovedformal:

1) at afhjelpe stigmatisering hos investorer og sikre en passende lovgivningsmessig
behandling for simple og transparente securitiseringsprodukter

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

Denne ramme ber give investorerne tillid og en hej standard for EU, for at hjelpe
parterne med at evaluere de risici, der er forbundet med securitisering (bade inden for
og pa tvars af produkter).

Securitisering kan blive et vigtigt middel til at diversificere finansieringskilderne og
fordele risici mere effektivt 1 EU's finansielle system. Dette vil give mulighed for en
bredere fordeling af risikoen 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, sméd og
mellemstore virksomheder, enkeltpersoner). Generelt kan det ege det finansielle
systems effektivitet og give yderligere investeringsmuligheder. Securitisering kan sl
bro mellem banker og kapitalmarkeder med en indirekte fordel for virksomheder og
borgere (f.eks. gennem billigere 14n, realkreditlan og kreditkort).

Berort(e) ABM/ABB-aktivitet(er)
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

1.5.2.

Forventede resultater og virkninger

Angiv, hvilke virkninger forslaget/initiativet forventes at fd for modtagerne/mdalgruppen.

Dette forslag sigter mod to centrale malsetninger:

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

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

Denne ramme ber give investorerne tillid og en hej standard for EU, for at hjelpe
parterne med at evaluere de risici, der er forbundet med securitisering (bade inden for
og pa tveers 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 risikoen 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 oge det finansielle
systems effektivitet og give yderligere investeringsmuligheder. Securitisering kan sl
bro mellem banker og kapitalmarkeder med en indirekte fordel for virksomheder og
borgere (f.eks. gennem billigere lan, realkreditlan og kreditkort).

Virknings- og resultatindikatorer

Angiv indikatorerne til kontrol af forslagets/initiativets gennemforelse.

Den vigtigste indikator for opndelsen af det forste mal vil vere forskellen i prisen pa
STS-produkter i forhold til ikke-STS-produkter. Hvis mélet nds, ber denne forskel
stige fra 1 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 mél vil ogsd blive mélt pd grundlag af vaksten 1 udstedelsen af
STS-produkter i forhold til ikke-STS-produkter.

Det andet mal vil blive vurderet pd grundlag af tre kriterier: 1) vaeksten i STS-
produkternes pris og i udstedelsen (eftersom et fald i driftsomkostningerne ber
medfore en hejere udstedelsesgrad for STS-produkter), 2) graden af standardisering
af markedsforings- og rapporteringsmateriale, og endelig 3) feedback fra
markedsdeltagere om udviklingen i driftsomkostninger.

Forslagets/initiativets begrundelse

Behov, der skal opfyldes pa kort eller lang sigt

Formaélet med dette forslag er at genopbygge et baredygtigt 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 sammenhang
og standardisering pa markedet og at indfore et mere risikofolsomt regelsat.

Merveerdien 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 l1an, der securitiseres, kommer som regel fra bankerne, mens
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1.5.3.

1.5.4.

finansielle institutioner som f.eks. forsikringsselskaber og investeringsfonde
investerer i disse produkter, og dette pa tvers af de europaiske graenser.

De enkelte medlemsstaters indsats kan ikke alene fjerne denne stigmatisering. EU
har péd internationalt niveau gjort sig til fortaler for standarder til at identificere
simple, transparente og standardiserede (STS) securitiseringer. Sddanne standarder
vil gore 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 pageldende risici.

Selv om medlemsstaterne kan gennemfere disse internationale standarder, vil det
fore til forskellig praksis i medlemsstaterne, hvilket vil forhindre fjernelse af
stigmatiseringen og skabe de facto hindring for grenseoverskridende investorer, som
vil vere nedt til at undersoge de specifikke regler for de enkelte medlemsstater.
Dertil kommer, at EU pa grund af indferelsen af en tilsynsramme, der er mere
risikofelsom over for STS-securitisering, skal definere, hvad STS-securitisering er,
da den mere risikofolsomme tilsynspraksis for banker og forsikringsselskaber ellers
vil kunne anvendes pa forskellige typer af securitisering i forskellige medlemsstater,
hvilket vil medfere ulige konkurrencevilkér og tilsynsarbitrage. EU-lovgivningen har
for sa wvidt angdr den manglende konsekvens og standardisering allerede
harmoniseret en raekke elementer vedrerende securitisering, navnlig definitioner,
regler om fremleggelse af oplysninger, due diligence og risikotilbageholdelse samt
tilsynsmassig 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), som har fort til visse
uoverensstemmelser 1 de krav, der gelder for forskellige investorer. En forbedring af
disse bestemmelsers indbyrdes sammenhang og standardisering kan kun ske pa EU-
plan.

Erfaringer fra lignende foranstaltninger

Markedsdrevne differentieringsmekanismer var ikke 1 stand til at bekaempe
stigmatisering, da de er athaengige af markedsammenslutningernes vurderinger, som
ikke er blevet afprovet af konkrete handelser. Og hvad der er vasentligere, selv hvis
disse differentieringsmekanismer mellem securitiseringsprodukter var i stand til at
differentiere og begraense stigmatisering, vil de ikke kunne tilpasse den
tilsynsmassige behandling, der er knyttet til securitiseringer, og derved forbedre de
okonomiske aspekter af transaktionerne i1 EU. Hertil kommer, at de aktuelle
uoverensstemmelser 1 EU-lovgivningen ville vedblive med at pévirke disse
markeder. Hvis der ikke treffes foranstaltninger pa EU-niveau, vil den nuvarende
situation pa securitiseringsmarkedet sandsynligvis ikke kunne @ndres: der vil fortsat
veaere et lavt udstedelsesniveau og et fragmenteret marked.

Sammenhceng med andre relevante instrumenter og eventuel synergivirkning

Dette forslag om securitisering er knyttet til investeringsplanen for Europa, som
Kommissionen fremlagde i 2014, og som skal satte skub 1 investeringerne i1 Europa
ved at fjerne de vigtigste hindringer for investeringer pd en sammenhangende made.
Denne nye tilgang vil bidrage til at imedegd den aktuelle mangel pa
risikofinansiering i Europa.

Dette initiativ er en del af kapitalmarkedsunionen (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 stotter beskaftigelse og vakst og hjelper med at lose de
demografiske udfordringer, som Europa stir over for.

En rekke EU-institutioner og -organer har ud over finansielle lovgivningsmassige
initiativer taget initiativer til at opbygge securitiseringsmarkeder og ege tilliden i
forhold til, hvordan markedet fungerer. Kommissionen anvender - i samarbejde med
Den Europ@iske Investeringsbank og Den Europziske Investeringsfond -
securitiseringsvarktgjer med henblik pa at finansiere SMV'er, f.eks. under Cosme-
programmet samt Kommissionens og EIB's felles initiativer.
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1.6. Varighed og finansielle virkninger
OForslag/initiativ af begrzenset varighed
—[OForslag/initiativ geldende fra [DD/MM]AAAA til [DD/MM]AAAA
—[OFinansielle virkninger fra AAAA til AAAA
Xl Forslag/initiativ af begreenset varighed
— Ivarksattelse med en indkeringsperiode fra AAAA to AAAA,
— derefter gennemforelse i fuldt omfang
1.7. Pitzenkt(e) forvaltningsmetode(r)*
ODirekte forvaltning ved Kommissionen
—0i dens tjenestegrene, herunder ved dens personale i EU's delegationer
—0i gennemforelsesorganer
[IDelt forvaltning i samarbejde med medlemsstaterne
Indirekte forvaltning ved at overlade budgetgennemferelsesopgaver til:
—[Otredjelande eller organer, som tredjelande har udpeget
—[ internationale organisationer og deres organer (angives narmere)
—OEIB og Den Europaiske Investeringsfond
—[] de organer, der er omhandlet i finansforordningens artikel 208 og 209
—[Doffentligretlige organer

—0I privatretlige organer, der har faet overdraget samfundsopgaver, forudsat at de
stiller tilstreekkelige finansielle garantier

—0I privatretlige organer, undergivet lovgivningen i en medlemsstat, som har faet
overdraget gennemforelsen af et offentlig-privat partnerskab, og som stiller
tilstreekkelige finansielle garantier

—0 personer, der har faet overdraget gennemforelsen af specifikke aktioner i den
feelles udenrigs- og sikkerhedspolitik i henhold til afsnit V i traktaten om Den
Europaiske Union, og som er udpeget i den relevante basisretsakt.

— Hvis der angives flere forvaltningsmetoder, gives der en nermere forklaring i afsnittet "Bemcerkninger".

Bemarkninger

Gennemforelsen af dette initiativ vil involvere de tre europaiske tilsynsmyndigheder (EBA,
ESMA og EIOPA). De foresladede ressourcer er saledes til EBA, ESMA og EIOPA, som er
reguleringsorganer, ikke forvaltningsorganer. EBA, ESMA og EIOPA fungerer under
Kommissionens tilsyn.

32 Forklaringer vedrerende forvaltningsmetoder og henvisninger til finansforordningen findes pa

BudgWeb-webstedet: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

Bestemmelser om kontrol og rapportering

Angiv hyppighed og betingelser.

Ifolge forslaget skal Kommissionen med regelmassige mellemrum evaluere de
foreslédede foranstaltningers effektivitet.

Konstaterede risici

For sd vidt angér den retlige og okonomiske samt effektive og produktive anvendelse
af de bevillinger, der er en folge af forslaget, forventes det, at forslaget ikke vil
indebere nye risici, der ikke allerede er omfattet af EBA's, EIOPA's og ESMA's
galdende rammer for intern kontrol.

Oplysninger om det interne kontrolsystem

‘ Ikke relevant

Ansldede omkostninger og fordele ved kontrollen samt forventet fejlrisiko.

‘ Ikke relevant

Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmeassigheder

Angiv eksisterende eller pdtceenkte forebyggelses- og beskyttelsesforanstaltninger.

Med henblik pad bekempelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet finder
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om underspgelser, der foretages af Det Europaiske Kontor for
Bekampelse af Svig (OLAF), ubegranset anvendelse pA EBA, EIOPA og ESMA.

EBA, EIOPA og ESMA tiltreeder den interinstitutionelle aftale af 25. maj 1999
mellem Europa-Parlamentet, Radet for Den Europiske Union og Kommissionen for
De Europziske Fellesskaber om de interne undersegelser, der foretages af Det
Europziske Kontor for Bekempelse af Svig (OLAF), og vedtager omgaende de
nedvendige bestemmelser, som galder for alle EBA's, EIOPA's og ESMA's ansatte.

Det fastsattes udtrykkeligt 1 finansieringsafgerelserne og de dertil knyttede aftaler og
gennemforelsesinstrumenter, at Revisionsretten og OLAF om nedvendigt 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 1 forordningen om oprettelse af EBA indeholder bestemmelser om
gennemforelse og kontrol af EBA's budget og geldende finansielle regler.
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FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Berort(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomriade(r) i den flerarige
finansielle ramme
e Eksisterende udgiftsposter pa budgettet
I samme rakkefolge som udgiftsomrdderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Udgiftens .
Udgiftsomr Budgetpost art Bidrag
ade i den
flerarige fra fra fra iht.
finansielle OB/1oB* EFTA- kandidatlan dieland finansforordningen
ramme lande** de® tredjelan s artikel 21, stk. 2,
€ litra b)
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
e Nye budgetposter, som der er segt om
1 samme reekkefolge som udgiftsomraderne i den flerdrige finansielle ramme og
budgetposterne.
Budgetpost Udgiftens Bidrag
Udgiftsomr art
ade i den
flerarige Nummer fra fra fra iht.
finansiclle OB/IOB EFTA- kandidatlan | tredjeland t:rzgif;’lrgrldgiig;n
ramme [Bete]gnelse ....................................... lande de o -2 l:;) -2,
[XX.YY.YY.YY]
JA/NEJ | JA/NEJ | JA/NEJ JA/NEJ

33
34
35

DA

OB = opdelte bevillinger/IOB = ikke-opdelte bevillinger.
EFTA: Den Europaiske Frihandelssammenslutning.
Kandidatlande og, efter omstandighederne, potentielle kandidatlande pa Vestbalkan.
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3.2 Ansliede virkninger for udgifterne

[Dette afsnit skal udfyldes ved hjxlp af_arket vedrerende administrative budgetoplysninger (det andet dokument som bilag til denne
finansieringsoversigt) og uploades til CISNET med henblik pa hering af andre tjenestegrene. ]

3.2.1.  Sammenfatning af de ansldaede virkninger for udgifterne

Dette lovgivningsinitiativ vil have felgende virkning pd udgifterne:

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

. Ansettelse af tre nye midlertidigt ansatte hos ESMA - jf. bilaget vedrerende deres rolle og den médde, hvorpd omkostninger til dem er
beregnet (hvoraf 40 % vil blive betalt af EU og 60 % af medlemsstaterne).

o Ansattelse af to nye midlertidigt ansatte hos EIOPA (2 MA) - jf. bilaget vedrerende deres rolle og den méde, 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 angar udgifter til personale i
overensstemmelse med omkostningsklassifikationen 1 ESA's budgetforslag for 2015.

i mio. EUR (tre decimaler)

Udgiftsomrade i den flerarige finansielle | Nummer Intelligent og inklusiv vakst

ramme 1
Ar AI‘ Der indsattes flere ar, hvis
GD: FISMA 36 Arn+2 | Arn+3 | virkningerne varer lengere (jf. IALT
n n+1 punkt 1.6)

 Aktionsbevillinger

36 Ar n er det 4r, hvor gennemforelsen af forslaget/initiativet begynder.
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12.02.04 EBA Forpligtelser 1 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
o Betalinger 2) 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
Forpligtel a)
12.02.05 EIOPA orp Algte ser 1 0,130 | 0,115 0,115 0,360
Betalinger 2a) 0,130 | 0,115 0,115 0,360
12.02.06 ESMA Forpligtelser 1) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Betalinger 2a) 0,212 | 0,197 | 0,197 0,606
Administrationsbevillinger finansieret over bevillingsrammen for
sarprogrammet’’
Budgetpostens nummer 3)
Forpligtelser I+1at3 0,6086 0,5631260,563,126 1,733
Bevillinger I ALT
til DG FISMA =2+2a
‘ Betalinger | 0,6086 0,563260,563,126 1,733
. [ Forpligtelser 4)
Aktionsbevillinger I ALT -
Betalinger 5)
* Administrationsbevillinger finansieret over |
bevillingsrammen for serprogrammer [ ALT
Bevillinger I ALTunder Forpligtelser =4+6 | 0,6086 0,5631260,563,126 1,733
UDGIFTSOMRADE 1 1733
i den flerdrige finansielle ramme Betalinger =5+6 0,608p 0,563260,563,126 ’

Hyvis flere udgiftsomrader pavirkes af forslaget/initiativet:

37 Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stotte for gennemforelsen af EU's programmer og/eller aktioner (tidligere BA-

poster), indirekte forskning, direkte forskning.
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Aktionsbevillinger I ALT

Forpligtelser

4)

Betalinger

5)

* Administrationsbevillinger finansieret over
bevillingsrammen for serprogrammer [ ALT

6)

Bevillinger I ALTunder
UDGIFTSOMRADE 1-4
i den flerarige finansielle ramme
(Referencebelab)

Forpligtelser

=4+6

Betalinger

=5+6

DA
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Udgiftsomrade i den flerarige finansielle 5 " Administrationsudgifter"
ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsettes flere ar, hvis
Arn Arn+1 | Arn+2 | Arn+3 virkningerne varer leengere (jf. TALT
punkt 1.6)
GD<....... >
*Menneskelige ressourcer
* Andre administrationsudgifter
IALTGD<....... > Bevillinger
Bevillinger I ALTunder (Forpligtelser i alt
i =
. UDGOIFTSOMRADE 5 betalinger i alt)
i den flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsattes flere ar, hvis
Arn® | Arn+1 | Arn+2 | Arn+3 virkningerne varer lengere (jf. TALT
punkt 1.6)

Bevillinger I ALTunder Forpligtelser

UDGIFTSOMRADE 1-5
i den flerarige finansielle ramme Betalinger

3 Ar n er det 4r, hvor gennemforelsen af forslaget/initiativet begynder.
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3.2.2.  Anslaede virkninger for aktionsbevillingerne

— [ Forslaget/initiativet medferer ikke anvendelse af aktionsbevillinger

— [Forslaget/initiativet medferer anvendelse af aktionsbevillinger som anfert herunder:

Forpligtelsesbevillinger i mio. EUR (tre decimaler)
Der indsattes flere ar, hvis virkningerne varer
Arn Ar n+1 Ar n+2 Ar n+3 leengere (jf. punkt 1.6) TALT
Der angives RESULTATER
mal og Result 5 : -
resultater :
aterne . . . . : s
s . Omko . Omko . Omko . Omko . Omk | — : Omko - omko | AT omkostn
Art® | gnsntl | S ;. =R = = s Sl E =R resulta © )
4 g | stning S | stning S 1 stning =] ¢ stning S 1 ostnl g | stning S | stning teri | Inger 1
; < :ooer < :ooer < :ooer < :ooer < i nger < :ooer < :ooer : alt
omkos z : z z z z z alt
tninge : : : : : :
r ; f
SPECIFIKT MAL NR. 1%...
- Resultat
- Resultat
- Resultat

Subtotal for specifikt mal nr. 1

SPECIFIKT MAL NR. 2

- Resultat

Subtotal for specifikt mal 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.  Anslaede virkninger for administrationsbevillingerne

3.2.3.1. Resumé

i mio. EUR (tre decimaler)

— [Forslaget/initiativet

administrationsbevillinger

medferer

ikke anvendelse

af

— [OForslaget/initiativet medferer anvendelse af administrationsbevillinger
som anfert herunder:

AI’ n*!

AI’ n+1

AI’ n+2

Ar ni3

Der indsettes flere ar, hvis virkningerne varer
leengere (jf. punkt 1.6)

TALT

UDGIFTSOMRADE 5 i
den flerarige finansielle
ramme

Menneskelige ressourcer

Andre
administrationsudgifter

Subtotal
UDGIFTSOMRADE 5 i
den fleririge finansielle

ramme

Uden for
UDGIFTSOMRADE 5
den flerarige finansielle
ramme

Menneskelige ressourcer

Andre udgifter af
administrativ art

Subtotal

uden for
UDGIFTSOMRADE 5 i
den flerarige finansielle

ramme

I ALT

DA

Bevillingerne til menneskelige ressourcer og andre administrationsudgifter vil blive deekket ved hjlp 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 érlige
tildelingsprocedure under hensyntagen til de budgetmaessige begrensninger.

41

Ar n er det 4r, hvor gennemforelsen af forslaget/initiativet begynder.
42

Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stotte for gennemforelsen 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 menne

skelige ressourcer

— [Forslaget/initiativet medferer ikke anvendelse af menneskelige ressourcer

— [OForslaget/initiativet medferer anvendelse af menneskelige ressourcer som

anfert herunder:

Overslag angives i drsveerk

Ar

n+1

AI‘n

Arn+2

Ar

n+

Der
indseett
es flere
ar, hvis
virknin

gerne
varer
lenger

e (jf.
punkt

1.6)

+Stillinger i stillingsfortegnelsen (tjen

estemaend og midlertidigt ansatte)

XX 010101 (i hovedsadet og i Kommissionens
repraesentationskontorer)

XX 01 01 02 (Delegationer)

XX 01 05 01 (Indirekte forskning)

10 01 05 01 (Direkte forskning)

«Eksternt personale  arsverk)®

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

XX 01 02 02 (KA, LA, UNE, V og JED i
delegationerne)

-1 hovedsadet
XX 01 04 yy #

- i delegationer

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

10 01 05 02 (KA, UNE, V — direkte forskning)

Andre budgetposter (skal angives)

T ALT

XX angiver det bererte politikomrade eller budgetafsnit.

Personalebehovet vil blive dekket ved hjelp 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 érlige tildelingsprocedure under hensyntagen til de

budgetmassige begransninger.

Opgavebeskrivelse:

Tjenestemend og midlertidigt ansatte

Eksternt personale

43

junioreksperter ved delegationerne.

44
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KA: kontraktansatte, LA: lokalt ansatte UNE: udstationerede nationale eksperter V: vikarer JED:

Delloft for eksternt personale under aktionsbevillingerne (tidligere BA-poster).
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3.24.

Forenelighed med indevceerende flerarige finansielle ramme

— DOForslaget/initiativet er foreneligt med indevarende flerarige finansielle
ramme.

— DOForslaget/initiativet kreever omlagning af det relevante udgiftsomrade i
den flerarige finansielle ramme.

Der redegeres for omlegningen med angivelse af de berarte budgetposter og belgbenes storrelse.

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

Omkostningerne 1 forbindelse med de opgaver, der skal udferes af ESMA, EBA og
EIOPA, er blevet beregnet hvad angdr udgifter til personale i overensstemmelse med
omkostningsklassifikationen i ESA's budgetforslag for 2015.

Kommissionens forslag omfatter bestemmelser om de tre europaiske
tilsynsmyndigheder med henblik pa at udvikle en rekke reguleringsmaessige tekniske
standarder.

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

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

Endelig skal ESMA, EBA og EIOPA i fallesskab offentliggere en rapport om
gennemforelsen 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 vesentlige risici og
nye sarbarheder, der made vare indtradt. Den forste rapport offentliggeres to ér efter
ikrafttraedelsen af denne forordning, hvorefter der udarbejdes en rapport hvert tredje
ar.

For sd vidt angar tidsplanen er der sadledes behov for yderligere ressourcer til
europiske tilsynsmyndigheders fra slutningen af 2016 til at ivaerksatte det
forberedende arbejde og sikre en gnidningsles gennemforelse af forordningen. For sa
vidt angér positionernes art kraever en vellykket og rettidig levering af nye tekniske
standarder navnlig yderligere ressourcer til leosning af opgaver inden for
politikformulering, udarbejdelse af lovforslag og konsekvensanalyse.

Arbejdet kraever bilaterale og multilaterale meder med de berorte parter, analyse og
vurdering af politikmuligheder og udarbejdelse af heringsdokumenter, offentlige
heringer af berorte parter, nedsattelse og forvaltning af stdende ekspertgrupper
bestdende af medlemsstaternes tilsynsmyndigheder, nedsattelse og forvaltning af ad
hoc-ekspertgrupper bestdende af markedsdeltagere og investorreprasentanter,
analyse af heringssvar, udarbejdelse af cost-benefit-analyser og udarbejdelse af
retsakter.
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Noget af det pitenkte arbejde henger ngje sammen med de eksisterende tekniske
arbejder, der udferes under CRR, CRA3, Solvens II og EMIR.

Dette betyder, at der er behov for yderligere midlertidigt ansatte 1 2017 og 2018, da
ESA'erne forventes at udfore nye opgaver. Disse nye opgaver fremgér af forslaget til
forordning og er nermere beskrevet i begrundelsen.

3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

— Forslaget/initiativet indeholder ikke bestemmelser om samfinansiering med
tredjemand.

— Forslaget/initiativet indeholder bestemmelser om samfinansiering, jf.
folgende overslag:

Bevillinger i mio. EUR (tre decimaler)

Der indsettes flere ar, hvis

Arn Arn+1 | Arn+2 | Arn+3 virkningerne varer laengere (jf. Lalt
punkt 1.6)
Angiv organ, som
deltager i
samfinansieringen
Samfinansierede
bevillinger I ALT
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3.3. Ansliede virkninger for indtaegterne
— [XForslaget/initiativet har ingen finansielle virkninger for indtagterne.

— [OForslaget/initiativet har folgende finansielle virkninger:

Clfor egne indtaegter

Clfor diverse indtagter

1 mio. EUR (tre decimaler)

Bevillinger til
Pa budgettets indtegtsside | . radighed i . . N
indevarende A At n+ At ne2 At ne3 Der indsettes flere ar, hvis virkningerne
regnskabsér I'n I ntl I'n I'n varer leengere (jf. punkt 1.6)

Forslagets/initiativets virkninger®

Artikel ...

For diverse indtegter, der er formalsbestemte, angives det, hvilke af budgettets udgiftsposter der

pavirkes

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

» Med hensyn til EU's traditionelle egne indtaegter (told, sukkerafgifter) opgives belebene netto, dvs.
bruttobelab, hvorfra der er trukket opkraevningsomkostninger pa 25 %.

DA
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Bilag til finansieringsoversigten til forslag til Europa-Parlamentets og Radets
forordning om en europzisk ramme for simpel, transparent og standardiseret
securitisering

Omkostningerne i forbindelse med de opgaver, der skal udferes af ESMA, EBA og EIOPA, er
blevet beregnet hvad angéar udgifter til personale 1 overensstemmelse med
omkostningsklassifikationen i ESA's budgetforslag for 2015.

Kommissionens forslag omfatter bestemmelser om de tre europaiske tilsynsmyndigheder til
at udvikle en raekke reguleringsmaessige tekniske standarder, herunder folgende:

- en reguleringsmessig teknisk standard med henblik pad at precisere kravet om
risikotilbageholdelse og en model for rapportering om risikotilbageholdelse (artikel 4, stk. 6)

- en reguleringsmaessig teknisk standard med henblik pé at pracisere de oplysninger, som det
eksponeringsleverende institut, det organiserende institut og SSPE'en skal stille til radighed
for at overholde deres forpligtelser 1 henhold til artikel 5, stk. 1, litra a) og e), samt hvorledes
de fremsaettes ved hjelp af standardiserede indberetningsskemaer

- en reguleringsmaessig teknisk standard med henblik pé at pracisere 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 fremsattes ved hjelp af standardiserede indberetningsskemaer

- en reguleringsmassig teknisk standard med henblik pa at pracisere kriterierne til
bestemmelse af, hvilke ordninger under dekkede obligationer eller securitiseringer pa
passende vis mindsker modpartskreditrisiko (eendring af EMIR)

- en reguleringsmassig teknisk standard med henblik p& at pracisere
risikostyringsprocedurerne, herunder niveauerne og typen af sikkerhedsstillelse og
adskillelsesordninger (endring af EMIR)

- en reguleringsmaessig teknisk standard med henblik pd at praecisere procedurerne for
modparter og de relevante kompetente myndigheder ved anvendelse af undtagelser i henhold
til artikel 11. stk. 6-10 (endring af EMIR)

- en reguleringsmassig teknisk standard med henblik pa at preciserede de galdende kriterier
som omhandlet i artikel 11, stk. 5-10, herunder navnlig, hvad der skal betragtes som praktiske
eller retlige hindringer for umiddelbar overfersel af egenkapital eller tilbagebetaling af
forpligtelser mellem modparterne (eendring atf EMIR)

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

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

De tre europ@iske tilsynsmyndigheder vil ikke fa nye tilsynsbefojelser, 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.
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Endelig skal ESMA, EBA og EIOPA i fazllesskab offentliggere en rapport om
gennemforelsen 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
veere indtradt. Den ferste rapport offentliggeres to ar efter denne forordnings ikrafttraeden,
hvorefter der udarbejdes en rapport hvert tredje ar.

For sa vidt angar tidsplanen er der séledes behov for yderligere ressourcer til de europaiske
tilsynsmyndigheder fra slutningen af 2016 til at iverksatte det forberedende arbejde og sikre
en gnidningsles gennemforelse af forordningen. For sa vidt angar positionernes art kraver en
vellykket og rettidig levering af nye tekniske standarder navnlig yderligere ressourcer til
losning af opgaver inden for politik, jura og konsekvensanalyse.

Arbejdet kraver bilaterale og multilaterale meder med de berorte parter, analyse og vurdering
af politikmuligheder og udarbejdelse af heringsdokumenter, offentlige heringer af bererte
parter, nedsattelse og forvaltning af stdende ekspertgrupper bestdende af medlemsstaternes
tilsynsmyndigheder, nedsattelse og forvaltning af ad hoc-ekspertgrupper bestdende af
markedsdeltagere og investorreprasentanter, analyse af heringssvar, udarbejdelse af cost-
benefit-analyser og udarbejdelse af retsakter.

Noget af det patenkte arbejde hanger ngje sammen med de eksisterende tekniske arbejder,
der udferes under CRR, CRA3, Solvens II 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 europaiske
tilsynsmyndigheder vil skulle udfere nye opgaver. Disse nye opgaver fremgar af forslaget til
forordning og er naermere beskrevet i begrundelsen.

Antagelser vedrerende yderligere ressourcer:

De to yderligere stillinger formodes at vaere stillinger som midlertidigt ansatte 1
ansattelsesgruppe AD, lonklasse 7.

De gennemsnitlige lonudgifter for forskellige personalekategorier er baseret pA GD BUDG's
vejledning.

Lonjusteringskoefficienten for Paris er 1,168.
Lonjusteringskoefficienten for London er 1,507.
Lonjusteringskoefficienten for Frankfurt er 0,972.

o Udgifterne til tjenesterejser anslas til 10 000 EUR.

. Ansettelsesrelaterede udgifter (rejse, hotel, leegeundersogelser, bosattelsespenge og
andre godtgerelser, flytteudgifter osv.) anslas til 12 700 EUR.
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ESMA

Belab (i tusinder)
Omkostningsart Beregning
2017 2018 2019 I alt
Personaleudgifter
Vederlag og tilleg =3x132 x1,168 463 463 463 1389
Udgifter til anseattelse af | =3x13 39 39
personale
Tjenesterejseudgifter =3x10 30 30 30 90
I alt 532 493 493 1518
EBA
Belab (i tusinder)
OmKostningsart Beregning
2017 2018 2019 I alt
Personaleudgifter
Vederlag og tilleg =3x132 x1,507 597 597 597 1791
Udgifter til ansettelse af | =3x13 39 39
personale
Tjenesterejseudgifter =3x10 30 30 30 90
I alt 666 627 627 1920
EIOPA
Beleab (i tusinder)
OmKostningsart Beregning
2017 2018 2019 I alt
Personaleudgifter
Vederlag og tilleg =2x132 x0,972 257 257 257 771
Udgifter til ansettelse af | =1x13 39 39
personale
Tjenesterejseudgifter =1x10 30 30 30 90
I alt 326 287 287 900
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