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FORVENTET VIRKNING AF ARTIKEL 122A | DIREKTIV 2006/48/EF

Securitisation er en forretningsmodel, hvor en udsteder’ overferer 1&n og andre
aktiver med kreditrisici til investorer i form af trancher. Disse trancher repraesenterer
fordringer pa securitiserede aktiver i forskellig prioritet, hvor prioriteten afger, i
hvilken raskkefglge tab, som opstdr pa de securitiserede aktiver, pavirker investo-
rerne i hvilken som helst af trancherne. Siden sommeren 2007 har securitisations-
markederne vaget i alvorlige vanskeligheder, efter at der dukkede store uventede tab
op pa securitisationer af realkreditlan, og markedet er kun langsomt og delvist ved at
komme sig. Da disse vanskeligheder har pavirket det finansielle system og den gene-
relle samfundsgkonomi i alvorlig grad, er det af afgarende betydning, at lovgivnin-
gen sigter mod de egentlige &rsager til de store uventede tab i forbindelse med visse
securitisationer. En egentlig arsag kan veare mangel pa god praksisi forbindelse med
udstederens garanti af 1&n, hvilket har vaaet muligt, da de professionelle investorer? i
securitisationstrancherne ikke udviste den rettidige omhu i forbindelse med deres
investeringer og derfor ikke palagde udstederne en effektiv disciplin.

| artikel 122a° palaggges det kreditinstitutterne i Den Europadske Union at sikre, at de
kun investerer i securitisationer, ndr de har udvist tilstrakkelig rettidig omhu, og
hvor de engagementsleverende kreditinstitutter har et incitament til at handle med
rettidig omhu ved garanti af |an, der skal securitiseres. Artiklen forpligter ogsa
kreditinstitutterne — i de tilfadde, hvor de selv optraeder som engagementsleverende
kreditinstitutter — til at serge for de relevante fremlasggelser af de oplysninger, som
er negdvendige for, a investorerne kan udvise rettidig omhu. Artiklen blev
gennemgribende aandret under lovgivningsprocessen, og der blev ikke udfert en
konsekvensanalyse af kravene i deres endelige form, issa i betragtning af den
vanskelige situation, som securitisationsmarkederne befandt sig i. Der blev under
lovgivningsprocessen navnlig udtrykt bekymring med hensyn til effektiviteten af et
af elementerne, nemlig kravet til udstederne af securitisationer om fortsat at beholde
eksponeringen i forbindel se med securitisationen (kravet om tilbageholdelse), sdledes
at de har et incitament til at levere [&n med omhu. Denne bekymring ferte til, at
falgende bestemmel se blev medtaget:

"Senest den 31. december 2009 aflasgger Kommissionen rapport om den forventede
betydning af artikel 122a og fremsender denne rapport til Europa-Parlamentet og
Radet sammen med eventuelle forslag. Kommissionen udarbejder rapporten efter
haring af Det Europaaske Banktilsynsudvalg. | rapporten undersgges det navnlig, om

Af nemhedshensyn anvendes udtrykket "udsteder" i denne rapport om banker, som udfgrer begge
aktiviteter, selv om de egentlige vaardipapirer strengt taget er udstedt af en securitisationsenhed med
sagligt formal, og udstederen teknisk set er et organiserende eller et engagementsleverende kredit-
institut i direktivets forstand.

Detailinvestorerne blev kun indirekte eksponeret for securitisationstrancher og det i et meget begraanset
omfang, og i de tilfadde, hvor de kabte finansielle produkter, som indeholdt securitisationstrancher,
undervurderede de risici bade pa grund af salgspraksis og utilstraskkelig transparens i forbindelse med
produkterne.

Bilaget indeholder et uddrag af direktivets tekst.
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minimumtilbageholdelseskravet i artikel 122a, stk. 1, opfylder médlet om bedre
afbalancering af det organiserende eller det engagementsleverende kreditinstituts og
investorernes interesser og styrkelse af den finansielle stabilitet, og om en forhgjelse
af minimumtilbagehol del sesniveauet vil vaare hensigtsmaessig under hensyntagen til
den internationale udvikling."*

Falgelig indeholder denne rapport en vurdering pa hgjt plan af den overordnede
virkning af artikel 122a (del 1 i rapporten), dernasst behandles spargsmalene om,
hvorvidt kravet om tilbageholdelse er effektivt, og om det er hensigtsmasssigt at
haave minimumsniveauet (del 2). | del 3 findes rapportens konklusioner. | bilaget til
denne rapport dreftes de tekniske forslag, som CEBS har udarbejdet med henblik pa
at forbedre visse aspekter af bestemmelsen om tilbageholdelse. Kommissionen
anfarer, at den er nedt til at udarbejde denne rapport, inden det relevante krav i
direktivet skal indferes i medlemsstaternes lovgivning. Felgelig dreftes den
forventede virkning af kravet i rapporten og de forventede fordele ved at haeve
minimumtilbagehol del sesniveauet, men der kan ikke traekkes pa konkret erfaring
med hensyn til anvendelsen af dette krav.

FORVENTET GENEREL VIRKNING AF ARTIKEL 122A

Den forventede virkning af artikel 122a skal vurderes pa baggrund af, hvordan
securitisationsmarkederne ser ud i gjeblikket. Inden krisen blev securitisation
generelt hyldet som en stabilisator i det finansielle system. Hensigten var, at den
skulle vaae en central del af en mere effektiv kredittildelingsproces og sprede
kreditrisici til en bredere og mere forskelligartet investorgruppe frem for at koncen-
trere risici pa bankernes balancer. Saledes ville banksektoren og det overordnede
finansielle system blive mere fleksibelt, man ville undgad massebanklukninger, og
kreditcyklusser ville forlgbe lettere. Det viste sig imidlertid, at graden af risiko-
spredning var langt fraideel. | stedet endte andre banker ofte med at sidde inde med
securitisationer enten direkte eller indirekte ofte uden at have ordentligt forstéet den
risiko, som var genstanden for deres diversificering.

Securitisation gav ogsd anledning til alvorlige problemer mellem ordregiver og
befuldmaggtigede i forbindelse med divergerende incitamenter mellem udstedere og
endelige investorer. | takt med at risici blev videregivet, var de bedst placerede med
hensyn til at opretholde en forsigtig praksisi forbindelse med garanti af 1an og tilsyn
med standarder mere fokuseret pa en gebyrmaksimering. Endvidere var der mange
investorer i den anden ende af forlgbet, som ikke udviste den passende rettidige
omhu, og som stolede for meget pa ratingagenturernes risikoanalyser. En del af den
blinde tiltro til ratingagenturerne stammede fra den stigende kompleksitet i
forbindelse med produkterne og gnsket om at sikre interne analysekapaciteter. For
ratingagenturernes vedkommende blev der ofte anvendt tvivisomme metoder og data
i forbindelse med tildelingen af kreditvurderinger, og de investorer, som stolede pa
dem, havde ikke altid tilstraekkelige analysekapaciteter og oplysninger til at sadte
spergsmal ved kreditvurderingerne og sadte investorerne i stand til selv at foretage
en vurdering af investeringerne.

4

J. Artikel 156, stk. 9.
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Den samlede bruttoudstedelse af securitisationer steg markant fra nassten ingenting i
begyndelsen af 1990'erne til nassten 5 billioner USD i 2006. Siden da er maagden
faldet drastisk. Faktisk er amerikanske securitisationer, der er sikret ved pant i fast
gjendom hos private (i modsagning til statsligt sikrede) nassten helt brudt sammen.
Dette sammenbrud er til dels blevet opvejet af den kraftige stigning i europadsk
udstedelse — som imidlertid er sammensat naesten udelukkende af vaardipapirer, der
er tilbageholdt af udstedere med henblik pa anvendelse som sikkerhed for adgang til
likviditetsfaciliteter hos centralbanken. Udstedelsen af securitisationer, som ikke er
sikret ved fast gjendom, har vaget ret stabil, igen stettet af centralbankfaciliteter. Pa
den anden side synes de professionelle investorer stadigvak at vaare ret tilfredse med
disse vaadipapirer, selv om de 1an, der ligger til grund for de fleste securitisationer
uden sikkerhed i fast ejendom®, forventes at klare sig darligere. Denne grad af
tilfredshed kan hovedsageligt skyldes den opfattelse, at strukturer og udviklingen
forstés bedre, og den omstamdighed, at udstederne anses for selv at have interesser
pa spil, dvs. a de tilbageholder en del af den eksponeringsrisiko, som de
securitiserer.

Set i dette lys forventer Kommissionen, at virkningen af artikel 122a pa
securitisationer vil vaae positiv. Artiklen vil medvirke til i hgjere grad at tilpasse
udstedernes og investorernes incitamenter til hinanden og derved gare securitisa-
tionerne sundere og tilfere denne finansieringskilde ny tillid. Konsekvensen i sidste
ende kan blive, at securitisationerne vender tilbage i sterre maangder og som en
refinansieringskilde for finanssektorens udlan til samfundsgkonomien, samtidig med
at man dog forhindrer de overdrivelser, som kom til syne under krisen®. Der er tale
om en tilgang med tre aspekter i artikel 122a For det farste er det ngdvendigt, at
bankinvestorer opfylder krav om en rakke foranstaltninger, der ska tredfes i
forbindelse med rettidig omhu (og tilsynsfarende ska kontrollere overholdelsen af
disse). Disse pékreevede foranstatninger omfatter, at investoren skal udfere en
stresstest med hensyn til de vaadipapirer, som den pagaddende kaber, og undersgge
den underliggende laneportefglje. For det andet skal de engagementsleverende
banker sikre sig, at den nadvendige information med hensyn til rettidig omhu er
tilgengelig for investorerne. For det tredje skal udstedere af securitisationer bevare
en gkonomisk interesse i "deres' securitisationer pa mindst 5 %. Alle tre aspekter af
denne tilgang sigter mod en tilpasning af investorernes og de engagementsleverende
kreditinstitutters interesser til hinanden, hvilket vil medvirke til

e at investorerneikke blindt investerer i det, deikkerigtigt forstar
e atinvestorerneer i stand til at udeve disciplin over for udstederne

e at de engagementsleverende kreditinstitutter ogsa risikerer deres egne midler og
ikke har et incitament til at securitisere darlige 1an.

Artikel 122a vil ogsd medfare en ragkke yderligere omkostninger i forbindelse med
securitisationer, samtidig med at den indebager fordele i form af tilpassede incita-
menter, og dermed undgdr man en overdreven risikovillighed. Disse omkostninger
skyldes udstedere, der er ngdt til at fremlasgge oplysninger, investorer, der skal

F.eks. kredikorttilgodehavende eller billén.
Bemagk, at kravene kun gadder de nye udstedelser og efter en vis periode ogsd de gamle
securitisationer, som "genopfyldes' med nye |an, der skal securitiseres.
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10.

anvende ressourcer pa foranstaltninger i forbindelse med rettidig omhu, og endelig
udstedere, der er nadt til at finansiere deres egne securitisationer. Kommissionen
forventer, at disse yderligere omkostninger vil vaae hgjst for forretningsmodeller,
hvor praksis med hensyn til fremlaggelse af oplysninger, rettidig omhu og
risikotilbageholdelse var utilstrakkelig inden krisen. Ingen af disse yderligere
omkostninger kan imidlertid anses for at vage lig med tabt social velfaad. En del af
dem er snarere omkostninger, der er forarsaget af én gkonomisk akter, og som ellers
skulle have vaget betalt af en anden gkonomisk aktgr. Udstederen padrager sig
navnlig kun, ndr den pagaddende investerer i sine egne securitisationer,
omkostninger i forbindelse med refinansiering og eventuelt pdlgbne kredittab, som
ellers skulle have veget afholdt af investorerne i securitisationerne. Fglgelig
involverer udstederens tilbageholdelse kun reelle omkostninger, hvis udstederen har
haft saaligt hgje finansieringsomkostninger for selv at beholde risici i forbindelse
med securitisationen, hvilket kan vage tilfaddet for nogle udstedere af
securitisationer, som ikke er banker. | disse tilfadde kan der vage en begramset
konkurrence blandt udlanere, hvilket eventuelt involverer en reel omkostning i
forbindel se med risikotilbagehol del se.

Issa medfarer fremlagygelse af oplysninger og overholdelse af rettidig omhu reelle
transaktionsomkostninger for securitisationsmodellen. Inden for normalt bankvaesen
evauerer en bank 1an og tredfer beslutninger om udlén og beholder lanet i sine
bager, indtil det forfalder, mens securitisationsmodellen som minimum indebager en
investor som en yderligere part, der skal udfare en ekstra kontrol ud fra udsteders
oplysninger. Disse omkostninger er uundgaelige, hvis securitisationsmodellen skal
gennemferes pa et fornuftigt grundlag, og direktivet @ger gennem en minimum-
standard for fremlagygelse af oplysninger og overholdelse af rettidig omhu kun
omkostningerne ved securitisation i tilfadde, hvor aktiviteten ellers ikke ville vaae
blevet gennemfert med den forngdne omhyggelighed. Af den grund modsvares de
yderligere transaktionsomkostninger, som udstedere og investorer skal betale,
sammen med omkostningerne til offentligt tilsyn med overholdelsen af kravene, af
den samfundsmaessige fordel ved en mere fleksibel securitisationsmodel.

EFFEKTIVITETEN AF MINIMUMTILBAGEHOLDEL SESNIVEAUET

Det er Kommissionens opfattelse i overensstemmelse med det rad, som den har faet
af CEBS, at der ikke findes et bestemt niveau eller en bestemt form’ for tilbage-
holdelse, som er optimal i alle securitisationer. Da formdlet med udsteders
tilbageholdelse er en tilpasning af den pagaddendes interesse i forhold til investors
interesse, er den afgarende faktor i det optimale tilbagehol del sesniveau de potentielt
divergerende incitamenter, som findes i en given securitisation. Den potentielle
divergens skal betragtes som udsteders muligheder for at udvadge aktiver, kombinere
dem i en securitisation og strukturere transaktionen saledes, at den forbedrer den
pagad dendes egen fortjeneste for investors regning. Det afgarende spergsma handler
om, i hvilket omfang investor er i stand til at forstd securitisationens "risk/reward"-
profil. Hvis man tamker sig, at de potentielle investorer overhovedet ikke havde
oplysninger om og forstaelse for "risk/reward" i forbindelse med securitisation, ville
den optimale l@gsning vaae, at den potentielle udsteder selv beholder a "risk/reward"”
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F.eks. "first loss"-tranchen eller andre trancher i forbindelse med en securitisation.
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11.

12.

13.

14.

i forbindelse med aktiverne, dvs. at der slet ikke foretages securitisationer af
aktiverne. Ellers kunne udsteder have et stagkt incitament til at snyde de uvidende
investorer med hensyn til den reellerisiko.

En anden yderlighed ville vaae, hvis man ikke havde nogen oplysningsmaessig fordel
i forhold til investoren om risici i forbindelse med de enkelte grundliggende aktiver,
sa ville der ikke kunne opsta divergerende interesser, og det ville ikke vaae
neadvendigt at tilbageholde risici. Det giver sig selv, at ingen af de to ekstreme
situationer er realistisk i forbindelse med reelle securitisationer. Men det er sikkert, at
udsteder naesten altid vil have en forholdsmaessig fordel over for investor, nar det
handler om adgang til oplysninger og evnen til at evaluere disse oplysninger.
Udsteder har ofte selv taget initiativ til 1anene og har maske en arelang erfaring inden
for det relevante markedssegment, hvorimod en investor maske kun ved en
tilfad dighed kaber en securitisation af de respektive 1an med henblik pa at lade denne
indgai en diversificeret portefdlje.

For at kompensere for investors strukturelt betingede ulempe med hensyn til adgang
til oplysninger og evnen til at evaluere disse, er tilbageholdelse af stor betydning for
at kunne tilpasse interesserne til hinanden. Det rette belgb og den rette form for
tilbageholdelse afhaanger imidlertid af, hvor stor denne ulempe er. Forskellige
securitisationer fremkalder forskellig informationsasymmetri, som afhaanger f.eks. af
arten af de underliggende aktiver, der p& den ene side strackker sig fra lan til
erhvervsvirksomheder, som offentligger omfattende finansielle oplysninger, til
detailldn eller komplekse lan til projektfinansiering med kun f& offentligt
tilgangelige oplysninger pa den anden side. Derfor kan forskellige securitisationer
kraave forskellige tilbageholdelsesforanstaltninger for at opnd en tilpasning af
interesserne, som skal kompensere for informationsasymmetrier. Det optimale bel gb
og den optimale form for tilbageholdelse i hvert enkelt tilfadde afhaenger af en rakke
faktorer, der vanskeligt lader sig mdle eller er kvalitative, sdledes at det ikke er
muligt at fastsedte én bestemt strategi for fastsadtelsen i direktivet af det optimale
tilbagehol del sesniveau.

Falgelig kraever direktivet kun et moderat minimumtilbagehol del sesniveau og kree
ver, at investorerne selv evaluerer udsteders tilbageholdelsespolitik. Det betyder til
gengadd, at investorerne ber afsta fra at kebe securitisationer, hvor tilbagehol delses-
niveauet er utilstragkkeligt set i lyset af transparensen i forbindelse med de
underliggende risici, selv om det opfylder minimumskravet pa 5 %. Falgelig kan de
faktiske tilbagehol del sesniveauer vaare hgjere end det pakraavede minimum.

Betragtningen om, at tilbageholdelsesniveauerne bear variere fra securitisation til
securitisation, er i overensstemmelse med de mange forskellige tilbageholdelses-
niveauer, som findes i de Igbende securitisationer, og som rakker fra nassten
ingenting til 100 %, i hvilket tilfadde de underliggende aktiver kan vage fuldt sikret
af udstederen. Detaljeret dokumentation om tilbagehol del sesniveauer findesi CEBS-
rapporten og er opdelt efter transaktionstype og -oprindelse. Med hensyn til
virkningen af kravet om tilbageholdelse er det vaad at bemaake, at der ikke
palagges securitisationerne  yderligere krav i de tilfadde, hvor tilbage-
hol del sesniveauerne allerede er over 5 % uafhaengigt af dette krav. Ud fra et politisk
perspektiv er det dog vigtigt at erkende, at der er visse tegn pa, at tilbagehol delses-
niveauerne i den euforiske farkrisetid for visse former for securitisationer faktisk er
faldet til niveauer, der forekommer uholdbart lave, pa baggrund af investorernes
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15.

16.

strukturelt betingede informationsmaessige ulemper®. Felgelig synes et lovbestemt
minimumtilbageholdelsesniveau meget relevant som en lovbestemt bagstopper-
ordning, der skal gere markedet mere fleksibelt pa tidspunkter, hvor der sker en
overophedning. En sadan lovbestemt bagstopperordning ber dog ikke sates for hgit.
For relativt transparente securitisationer, hvor investorernes informationsmaessige
ulemper er sma, kan det moderate minimum pa 5 % faktisk vaare det rigtige niveau. |
disse tilfedde kan et hgjere minimumtilbageholdelseskrav udgere en ungdvendig
lovbestemt hindring for markedsdeltagerne. Et ungdvendigt hgjt minimumtilbage-
holdelseskrav kan vazre forbundet med betydelige omkostninger, hvis forskellige
potentielle udstedere af securitisationer star over for markant forskellige
finansieringsomkostninger. | det tilfadde kunne et minimumtilbagehol delseskrav,
som er hgjere end nagdvendigt, eventuelt medfare, at visse udstedere, som ikke er
banker, ikke langere ville anse securitisationer for a vege en attraktiv
forretningsform, hvilket betyder, at de ville forlade markedet og dermed indskraanke
konkurrencen blandt langiverne.

K ONKLUSIONER

Med hensyn til den overordnede virkning forventer Kommissionen, at artikel 122a
vil medvirketil i hgjere grad at tilpasse udstedernes og investorernes incitamenter til
hinanden. Dermed bliver securitisationer "sundere”, og der tilfgres ny tillid til denne
finansieringskilde. Konsekvensen i sidste ende vil vage, at securitisationerne vender
tilbage i starre maangder som en refinansieringskilde for finanssektorens udlan til
samfundsgkonomien, samtidig med at man dog forhindrer de overdrivelser, som var
dbenlyse under krisen. Med hensyn til det saarlige spergsmd om effektiviteten af det
valgte minimumtilbagehol del sesniveau konkluderer Kommissionen, at det gaddende
moderate minimumtilbageholdelsesniveau pa 5 % ber opretholdes, idet man erken-
der, at investorerne bar kraave hgjere minimumtilbagehol del sesniveauer afhaangigt af
de pagad dende securitisationer.

Derfor forventes artikel 122a overordnet set at opfylde sit formal. Som konklusion pa
denne rapport gnsker Kommissionen at pege pa en rakke tekniske punkter, som er
fremfert af CEBS og kort beskrevet i bilaget til denne rapport. Kommissionen er af
den opfattelse, at der ikke er umiddelbart behov for at foresla lovgivningsmasssige
aandringer til artikel 122ai den forbindelse. Kommission vil imidlertid ngje overvage
den internationale udvikling pa dette omréde og erkender, at der ogsa i retssystemer
uden for EU er interesse for at indfare krav, der ligner kravene i artikel 1223,
herunder kravet om tilbageholdelse. | takt med den yderligere konkretisering af
denne udvikling vil Kommissionen sarge for, at artikel 122a ogsa vurderes i lyset af
de potentielt forskellige lasninger, som findes i andre retssystemer.

8

J. f.eks. Franke, G. og Krahnen, J.P., (2008) "The Future of Securitization", duplikeret udg., eller IMF-
rapporten fra oktober 2009 "Global Financial Stability Report".
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Bilag —tekniske punkter udpeget af CEBS (Det Eur opadske Banktilsynsudval )

A) TILBAGEHOLDEL SESMETODER

D

CEBS anbefaler en aandring af tilbagehol del sesmetoderne, som vil gere det muligt at
tilbageholde en del af en risiko for de enkelte securitiserede eksponeringer frem for at
tilbageholde eksponeringerne i forbindelse med de forskellige securitisationstrancher,
der er solgt til investorerne. Det tillades allerede i henhold til artikel 122a, stk. 1, litra
b), men kun i det saarlige tilfad de med securitisationer i forbindel se med revolverende
eksponeringer. | forbindelse med forberedelsen af en fremtidig direktivaandring er det
vaad at overveje en andring af artiklen for i hgjere grad at kunne anvende denne
tilbagehol del sesmetode.

B) UNDTAGEL SER

2

©)

(4)

(5

| artikel 122a, stk. 3, findes der en raskke undtagelser til anvendelsen af kravet om
tilbageholdelse i samme artikel. En securitisation er navnlig fritaget, nar de
securitiserede eksponeringer er fordringer eller eventualfordringer pa i) central-
regeringer eller centralbanker, regionale regeringer, lokale myndigheder og offentlige
virksomheder i medlemsstaterne, ii) institutter, der er tillagt en risikovaagt pa 50 %
eller derunder i henhold til artikel 78-83, eller iii) multilaterale banker, hvis
kreditrisiko svarer til centralbankernes.

Samtidig fastslas det i direktivet, at kravet om tilbageholdelse ikke gadder for: i)
transaktioner baseret pa et klart, gennemsigtigt og tilgaangeligt indeks, hvor de
underliggende referenceenheder er identiske med dem, der udger et indeks over
enheder, der handles bredt, eller som er andre omsadtelige veadipapirer end
securitisationspositioner, ii) syndikerede |an, erhvervede fordringer eller "credit
default swaps', nér disse instrumenter benyttes til at gruppere og/eller afdaskke en
securitisation, der er omfattet af kravet om tilbageholdelse.

Begrundelserne for disse undtagelser er, at securitisationer med ovenfor anferte
underliggende eksponeringer ikke spiller nogen vaesentlig rolle med hensyn til
divergerende incitamenter, enten fordi @) de securitiserede aktiver har en saglig lav
risiko eller b) udstederen har meget lidt spillerum til at sammensadte securitisationen
sdedes, a den e en ulempe for investorerne, da sammensagningen af
securitisationen afhaanger af sammensadningen af et indeks. Omtalen af syndikerede
Ian, erhvervede fordringer og "credit default swaps' udger faktisk ikke en undtagel se,
men snarere en pracisering af, at disse instrumenter ikke i sig selv er securitisationer
— medmindre de faktisk anvendes til at gruppere en securitisation — og derfor ikke
falder ind under kravet om tilbageholdel se.

CEBS fremfarer, at disse undtagelser ikke ger det muligt at omga kravet om
tilbageholdelse i situationer, hvor det bagr gadde, men anferer, a undtagelsen med
hensyn til institutioner, der er tillagt en risikovasgt pa 50 % eller derunder kan ses
som problematisk. CEBS mener, at i henhold til artikel 78 til 83 i kapitalkravs-
direktivet er en risikovesgt pa 50 % og derunder tillagt kreditrisikoeksponeringer i
forbindel se med enheder, som ratingagenturerne har givet en hgj kreditvurdering, og
bemaaker, at en sidan kreditvurdering pa ingen made har veaet en garanti for
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(6)

enhedens evne til at tilbagebetale sine kreditforpligtelser, som det fremgar af den
aktuelle krise. PA samme méade fremfarer CEBS, at undtagelserne i forbindelse med
regionalregeringer og multilaterale udviklingsbanker ber begramnses til de
eksponeringer, som behandles som eksponeringer over for centralregeringer og
centralbanker som falge af deres lave risiko for misligholdelse. Kommissionen er
enig i, at eksponeringerne anfert i undtagelserne ikke har den samme risikoprofil,
selv. om Kommissionen er af den opfattelse, at ale opferte eksponeringer kan
betragtes som havende relativ lav kreditrisiko. Det er et spgrgsmal om vurdering af,
hvad den acceptable grad af risiko er for denne undtagelse, og CEBS uddybede ikke
dette spergsmd yderligere. Kommissionen mener desuden, at bekymringerne for sa
vidt angdr ratingagenturernes kreditvurderinger som en mdeenhed for risiko i
princippet er gyldige, men at der ikke findes nogen aternativ risikomaeenhed med
undtagelse af kreditinstituttets egen vurdering, som der kan henvises til i en
lovgivning. N&r alt kommer til alt, er Kommissionen af den opfattelse, at den
gaddende undtagelse bar opretholdes, sa laage der mangler en klar dokumentation
for enten, at graden af risiko i de pageddende eksponeringer eller ratingagenturets
kreditvurdering som en omtrentlig maling af risikoen i disse eksponeringer er
utilstrakkelig.

CEBS mener desuden, at der ber indarbejdes endnu en undtagelse i artikel 122afor at
forhindre securitisationer, der er baseret pa en ingtitutions egne passiver, herunder
dackkede obligationer, hvis underliggende sikkerhedsstillelse er pa den udstedende
institutions balance, i at falde ind under artikel 122a. Kommissionen mener, at
securitisationen af en banks egne passiver, issa de dakkede obligationer, normalt
herer ind under den gaddende undtagelse for eksponeringer over for institutter,
medmindre den pagaddende bank er kreditvurderet eksternt og har en saalig darlig
kreditkvalitet®’. Eftersom den gaddende undtagelse ber opretholdes, vil
Kommissionen derfor ikke overveje at foresla denne yderligere undtagel se.

C) YDERLIGERE BESTEMMEL SER OG BESKYTTEL SE

(1)

(8)

| sin anmodning om radgivning har Kommissionen spurgt CEBS om, hvorvidt der
bar tilfgjes yderligere bestemmelser og beskyttelse i forbindelse med ordlyden i
artikel 122a for at kunne deamme op for udstedernes eventuelle omgaelse af kravet
om tilbageholdelse. Kommissionen har fokuseret pa et problem i denne forbindelse,
nemlig evnen til at strukturere transaktioner pa en sadan made, at man kan undga at
anvende kravet om tilbageholdelse, issa gennem en gebyr- eller praamiestruktur.
CEBS fremhaever i den forbindelse, at det ikke vil vaare muligt at overveje ale de
faktorer, som kan underminere effektiviteten i forbindelse med et krav om
selvbehold/selvrisiko. Derfor bar sadanne problemer ifalge CEBS behandles ved, at
man kraver offentliggerelse af gebyr- og aflenningsstrukturer, sdledes at
investorerne kan se, hvordan det engagementsleverende kreditinstituts interesser
pavirkes.

Kommissionen er enig med CEBS |, at det er vanskeligt ved lov at udelukke ethvert
forsgg fra udsteders side pa at forringe effektiviteten af minimumtilbagehol delses-
niveauet pa 5%. Som tidliigere naevnt i denne rapport spiller investorernes
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9)

overholdelse af rettidig omhu en central rolle, og det omfatter ogsa den politik om
tilbageholdelse, som anvendes i den enkelte securitisation. Det er de investerende
kreditingtitutters ansvar at udvise den rettidige omhu, som er pakreevet i artikel 122a,
stk. 4, litraa) og b), bade med hensyn til tilbagehol del sesmekanismen og den bredere
risikoprofil i forbindelse med en transaktion, og det omfatter risici, som er forarsaget
af ussedvanlige gebyrstrukturer; til gengadd er det tilsynsmyndighedernes ansvar at
sikre, at dette sker pa en effektiv made. Kommissionen mener, at kravene om rettidig
omhu i artikel 122a kan udgere et tilstrakkeligt grundlag for at sikre sig, at
investorerne optraeder forsigtigt i den forbindelse, og tilsynsmyndighederne vil kunne
udarbejde retningslinjer til dette formal.

| en anden sammenhaang bemaaker CEBS, at artikel 122aikke uddyber den ngjagtige
mekanisme med hensyn til informationskravene, og isaa at den anvendte terminologi
kun kreever, at de engagementsleverende kreditinstitutter "har givet et udtrykkeligt
tilsagn" om, at de vil opfylde kravet om tilbageholdelse. CEBS frygter, at dette krav
kan vage dbent for fortolkninger. Derfor anbefaler CEBS, at Kommissionen ber
overveje, hvorvidt terminologien er tilstraskkelig entydig til at opna dette mal, isaer i
betragtning af at dette krav skal opfyldes "pa lagbende basis'. Kommissionen erklaaer
sig enig i, at den ordlyd, der blev anvendt som et kompromis i lovgivningsprocessen,
ikke direkte pdlaggger udstederen af en securitisation et krav, men kun indirekte via
investor. Kommissionen minder i den forbindelse om, at det var et bevidst valg at
kreeve, at investorerne skal sikre sig, at udstederne tilbageholder eksponeringen, da
udstederne af de securitisationer, som anvendes | de europadske
investeringsportefaljer, eventuelt selv bliver genstand for europadsk lovgivning. Som
felge af dette problem métte der findes en balance med hensyn til en ordlyd, der ogsa
gadder for securitisationer, som etableres uden for EU, og som samtidig ikke udger
en urimelig byrde for den europadske investor. Kravet skal navnlig igen sesi lyset af
det yderligere krav til investor om at analysere det engagementsleverende
kreditinstituts nuvaaende forpligtelse. Kommissionen er enig i, at spergsmalet om
behovet for klarere krav til udsteder imidlertid er vaad at overveje yderligere og
mener, at dette spargsmd vil kunne lgses gennem den aktuelle internationale
udvikling, der kan fare til, a kravet om tilbageholdelse indferes i andre sterre
retssystemer. Kommissionen agter derfor at falge yderligere op pa dette spergsmal og
overvage den relevante udvikling uden for EU.
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D) KONCERNSTRUK TURER

(10)

(11)

For sa vidt angar koncernstrukturer, papeger CEBS, at princippet om anvendelse af
kravet om tilbageholdelse bade over for den enkelte enhed og pa konsolideret plan
stadig er den amene regel, hvorimod kravet om tilbageholdelse kan opfyldes pa
konsolideret plan, ndr de engagementsleverende eller organiserende kreditinstitutter
harer til samme koncern. Sidstnaevnte mulighed er underlagt klare regler. Kravet om
tilbageholdelse er ikke obligatorisk over for den enkelte enhed, hvis der er tale om en
salig enhed, som ikke direkte leverer de securitiserede eksponeringer, men herer til
den samme koncern som de engagementsleverende kreditinstitutter. CEBS anfarer, at
der eventuelt kan opsta regelarbitrage i tveanationale koncerner, hvor forskellige
enheder har hjemsted i forskellige retssystemer, men er af den opfattelse, at CEBS's
kommende gennemfarelse af retningslinjerne for konvergens i tilsynspraksis skal
behandl e dette problem.

CEBS fremhaaver det yderligere problem, at den enhed, som beholder interessen i
securitisationen pa vegne af andre koncernenheder, kan tvinges ud af koncernen,
f.eks. via et salg. CEBS understreger i dette tilfadde, at de andre koncernenheder er
nedt til at forholde sig til dette problem ved at tilbagekabe eksponeringen i
forbindel se med securitisationen, sa de fortsat kan opfylde kravet om tilbageholdel se.
Nar dette er sket, kan kravet om tilbageholdelse forventes igen at opfylde sin
mal satning.
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