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ATGARDER FOR ATT FORBATTRA EUROSYSTEMETS
RAMVERK FOR GODTAGBARA SAKERHETER

1 INLEDNING

Enligt fordraget' och stadgan? skall Eurosystemet handla i 6verensstaimmelse med principen om en
oppen marknadsekonomi med fri konkurrens. Darutover faststills det i artikel 18.1 i stadgan att
kredittransaktioner i Eurosystemet skall baseras pa tillfredsstillande sikerheter. | det nuvarande
ramverket for godtagbara sikerheter ar tillgdngar som godtas for Eurosystemets penningpolitiska
transaktioner uppdelade i tva kategorier. Grupp ett (merparten av godtagbara virdepapper) bestar av
omsittbara skuldforbindelser som uppfyller urvalskriterierna for hela euroomradet. Grupp tva bestar av
ett storre urval av tillgangar, fran omsittbara skuldférbindelser till aktier och banklan, som uppfyller de
nationella urvalskriterier som har faststillts av de nationella centralbankerna i enlighet med ECBs
minimikrav. Tillgdngar i grupp tva upptogs pa listan Over godtagbara sikerheter pa grund av deras
sarskilda betydelse for nationella finansiella system vid starten av etapp tre av Ekonomiska och monetara
unionen (EMU). For att garantera likabehandling av motparter och for att undvika segmentering av
sakerheter mellan linderna, fir motparter i Eurosystemet anvinda alla godtagbara belaningsbara

tillgangar i hela euroomradet.

Under de mer 4n fyra ar som den monetira unionen existerat har det visat sig att motparterna har
kunnat anvinda en stor mingd olika sdkerheter, bestaende av ett varierat urval av
vardepapperskategorier som sikerhet for Eurosystemets kredittransaktioner, bade i penningpolitiska

syften och for betalningar.

Eurosystemet inser dock att olikheterna mellan olika tillgangar i grupp tva-forteckningarna i olika
medlemslinder i euroomradet eventuellt inte garanterar motparterna likvardiga konkurrensvillkor och
att skillnaderna kan leda till minskad transparens i ramverket for godtagbara siakerheter. Eurosystemet

undersoker om och hur dessa olikheter kan minskas och under vilka forutsattningar en sammanslagning

I Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen (Europeiska gemenskapernas officiella tidning (2002/C 325/01).
2 Stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (protokoll nr 18 bifogat fordraget).



av grupp ett- och grupp tva-virdepapper kan astadkommas for att skapa en gemensam lista. Innan beslut
tas om vad som anses mest lampligt 6nskar ECB-radet samla in synpunkter fran marknadsdeltagarna pa

mojliga andringar i Eurosystemets ramverk for godtagbara sakerheter.

Den grundliaggande idén som marknadsdeltagarna ombeds kommentera ar en gradvis dvergang fran ett
ramverk for godtagbara sikerheter bestaende av tva olika tillgingskategorier, grupp ett och grupp tva,
till den gemensamma listan. Tillgangar som redan har accepterats i grupp ett kommer att utgéra en del
av den gemensamma listan.3 Nedanstaende avsnitt granskar huvudkategorierna av nuvarande godkinda
tillgangar i grupp tva, med tanke pa att de eventuellt skall inkluderas i den gemensamma listan. En ny
tillgangskategori granskas ocksa for att eventuellt tas med pa listan, nimligen skuldférbindelser i euro
utgivna av emittenter etablerade i Gl0-lander utanfor EES. Texten innehaller ett antal fragor och svar pa
dessa fragor skulle vara intressanta for Eurosystemet for revidering av policyn for godtagbara

sakerheter.

En andring av Eurosystemets policy avseende sakerheter kommer att krava anpassning av styrsystem
och forfaranden, bade for Eurosystemets centralbanker och for motparterna. Darutdver kommer ett
potentiellt inforande av nya tillgangskategorier att krava anpassning av lagstiftningen i vissa lander. Darfor
kommer en revidering av ramverket for godtagbara siakerheter, om och nar beslut tas, att behova

genomfdras gradvis under ett antal ar.

1. Anser motparterna att det skulle vara fordelaktigt att 6verga fran det nuvarande
systemet med tva kategorier till en gemensam lista 6ver belaningsbara tillgdngar?

2. Borde en gemensam lista bestd av fler belaningsbara tillgdngskategorier an de som
finns i nuvarande grupp ett? Forvantas tillgdngen pa som sakerhet godtagbara
tillgdngar oka eller minska i framtiden? Vad anser motparterna om ytterligare
kategorier av belaningsbara tillgangar?

2 HUVUDKATEGORIER AV TILLGANGAR | NUVARANDE GRUPP TVA
SOM KAN KOMMA ATT INGA | EN GEMENSAM LISTA

2.1 Ej omséattbara tillgangar (banklan)

For narvarande ar ej omsittbara tillgangar (inklusive banklan) godtagbara i sex linder.* Eurosystemet

dvervager for narvarande om dylika ej omsittbara tillgangar skall bli godtagbara i hela euroomradet.

3 Bilaga | ( ECBs publikation ”Allman dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden” — april
2002) beskriver urvalskriterierna i detalj.

4 Dessa omfattar renodlade banklan i Spanien, Frankrike, Tyskland och Osterrike, samt privata fordringar i Nederlinderna
och skuldsedlar med sakerhet i inteckning i Irland.



De framsta fordelarna med att gora ej omsittbara tillgangar allmant godtagbara ar att banklan potentiellt
sett kan ge Eurosystemets motparter det storsta tillskottet av belaningsbara tillgangar, de har bred
spridning inom banksektorn och de kan utnyttjas av motparterna, till en foérhallandevis lag

alternativkostnad, for kredittransaktioner i Eurosystemet.

Att gora ej omsittbara tillgangar allmant belaningsbara kraver emellertid att sirskilda I8sningar etableras
vad giller kreditriskbedomningen av bankernas lantagare nar ingen rating finns tillganglig. | detta
sammanhang maste olika alternativ undersodkas, t.ex. att acceptera kreditbetyg fran en intern
ratingmetod (IRB)> eller, vad giller centralbanker, att utnyttja interna eller externa
kreditriskbedomningar. Darutdver kan anvandningen av ej omsidttbara tillgangar medféra omfattande
extrakostnader pa grund av behovet av att utveckla och driva infrastrukturen for hantering av dessa
tillgangar. | manga linder existerar for niarvarande inte nagon sadan infrastruktur. Sddana kostnader kan
endast rattfirdigas om motparterna visar ett betydande intresse for den har typen av sakerheter.
Slutligen kravs anpassning av den nationella lagstiftningen i vissa linder for att ej omsittbara tillgangar
skall kunna accepteras som godtagbara sikerheter. For att banklan ska kunna godtas inom hela
euroomradet maste beslut fattas om viss harmonisering, daribland minimistorlek pa tillgingar for att
dessa skall anses vara belaningsbara, |6ptider och godtagbara kategorier av lantagare. Man bor dessutom
undersdka mojligheten att infora en avgift for att atminstone delvis ticka Eurosystemets kostnader for

bedomning av kredittagares godtagbarhet.

3. Har motparterna ett allméant intresse av att anvanda banklan som sékerhet, speciellt i
lander dar de for narvarande inte ar belaningsbara?

4. Ser motparterna i de lander dar dessa tillgangar for narvarande ar belaningsbara nagra
patagliga nackdelar, nu eller i framtiden, om dessa tillgdngar avfordes fran
forteckningen over godtagbara tillgdngar? Vad anser ni skulle vara en lamplig
tidsperiod for att gradvis avfora dessa tillgangar?

5. Ar motparterna beredda att bara, &tminstone en del, av Eurosystemets kostnader
genom att betala en avgift for att gora banklan godtagbara som sakerheter inom hela
Eurosystemet? Vad anser ni vara en rimlig berakningsgrund for en saddan avgift?

6. Har motparterna infort eller planerar de inom den ndrmaste framtiden att infora
interna kreditbedomningsmetoder med vilka de aven kan utvardera banklan? Skulle
motparterna vara beredda att dela med sig av information om sina interna
kreditbeddomningsmetoder eller rating till centralbankerna i Eurosystemet? Skulle de
vilja inféra restriktioner fér anvandning av den har informationen?

5 Internratingmetoden beskrivs i “Basel Il: The New Basel Capital Accord” — de relevanta dokumenten finns tillgingliga pa
www.bis.org.



7. Vilken minimistorlek pd individuella banklan &ar lamplig for att accepteras som
sakerheter? Vilka langsta resp. kortaste l6ptider forordar motparterna? Vilka ar skalen
till dessa preferenser?

2.2 Aktier

Aktier dr godtagbara som grupp tva-vardepapper i tre linder i euroomradet.¢ Att utvidga acceptansen av
aktier inom hela euroomradet skulle kunna underlitta verksamheten for centrala motparters
clearingorganisationer och, i vissa medlemslinder i euroomradet, led till en sikrare avveckling av
aktietransaktioner. For att vara belaningsbara maste aktier uppfylla mycket hoga krav: de skall vara
listade och handlas pa likvida, reglerade marknader med lattillgangliga priser. Av den anledningen ar
endast de mest likvida och sdkraste aktierna belaningsbara for narvarande. Mot bakgrund av deras
rattsliga karaktar som aganderitt i bolag, har aktier rattsliga och operativa sirdrag som gor det mer
komplicerat for Eurosystemet att anvanda dem an skuldforbindelser. Om aktier godtogs som sakerhet
skulle de volymmissigt bidra ganska litet till den nuvarande grupp ett-forteckningen. Beroende pa vilken
teknik som anviands vid belaningen kan vissa operationella aspekter (regler for redovisning av dgande,
rostratt, etc.) vara mer komplicerade att hantera dn andra virdepapper. Om aktiers belaningsbarhet
dessutom skulle uppritthallas och utdkas, kan det dessutom antas att andra typer av efterstillda

skuldférbindelser ocksa skulle bli belaningsbara.

8. Skulle motparterna ha ett allmant intresse av att anvanda aktier som sdkerhet,
speciellt i lander dar de for narvarande inte ar belaningsbara?

9. Ser motparterna i lander dar aktier for narvarande ar beldningsbara nagra patagliga
nackdelar, nu eller i framtiden, om dessa aktier avfordes fran forteckningen 6ver
godtagbara vardepapper? Hur lang tid skulle kravas for att gradvis avfora dessa
vardepapper?

2.3 Andra omsattbara vardepapper i grupp tva

Nagra ytterligare kategorier av omsittbara tillgangar, for nirvarande i grupp tva, som inte nimnts i de
foregaende avsnitten, provas ocksa for godtagbarhet i en gemensam lista. Sadana omsittbara grupp tva-

vardepapper omfattar:

a) vidrdepapper som inte uppfyller det krav som tillimpas pa grupp ett-virdepapper for att bli listade
eller noterade pa en reglerad marknad, enligt direktivet om investeringstjanster eller listade,

noterade eller handlade pa vissa icke reglerade marknader som specificerats av ECB,”

6 De ar belaningsbara i Spanien, Nederlinderna och Portugal.

7 Sadana virdepapper finns i stort sett i alla medlemslinder i euroomradet. En forteckning over alla nationella
virdeppapperskategorier finns det inte utrymme eller anledning att gd nirmare in pa i det hiar samradsdokumentet.



b) skuldforbindelser utan sikerhet som emitterats av kreditinstitut och som inte uppfyller de hogre

urvalskriterier som tillimpas pa liknande férbindelser i grupp ett,?®

C) omsittbara grupp tva-virdepapper som inte uppfyller det krav som fér nirvarande tillimpas pa

grupp ett-vardepapper for kreditbedomning av internationella ratinginstitut.?
Nagra av dessa tillgangar maste uppfylla specifika urvalskriterier.

10 Har motparterna ett allmant intresse av att anvanda andra omsattbara grupp tva-
vardepapper som sakerheter?

3 NYA VARDEPAPPER FOR EN GEMENSAM LISTA OVER BELANINGSBARA
TILLGANGAR: UTLANDSKA SKULDFORBINDELSER

Hittills accepterar Eurosystemet skuldforbindelser i grupp ett-forteckningen som ar: |) denominerade i
euro; 2) emitterade i EES av lantagare etablerade inom EES; och 3) avvecklade inom euroomradet.
Eurosystemet undersoker mojligheten att utvidga ramverket for godtagbara tillgangar till att dven
omfatta skuldforbindelser som emitterats av enheter i G10-lander utanfor EES (dvs. Kanada, Japan, USA

och Schweiz). Valutakravet och lokaliseringskriteriet kommer daremot inte att andras.

11 Har motparterna ett allmant intresse av att som sakerhet anvanda sadana
skuldforbindelser som ar emitterade i euro och lokaliserade i euroomradet men som
ar utgivna av emittenter etablerade i G10-lander utanfor EES?

4 YTTERLIGARE ALLMANNA FRAGOR

12. Hur prioriterar motparterna de olika tillgdngskategorierna beskrivna i foregdende
avsnitt?

13. Onskar motparterna namna nagon annan tillgdng, vars beldningsbarhet de anser
vara av betydelse fér dem?

14. Ar de nuvarande tillvagagéngssatten for informationsspridning om belaningsbara
tillgangar tillrackliga?

8 T.ex. bankcertifikat (CDs) utgivna i Finland, insattningsbevis (CDs) och obligationer emitterade i Nederlinderna och
obligationer emitterade i Italien.

% T.ex. vissa foretagscertifikat och obligationer emitterade av den privata och offentliga sektorn i Tyskland, Spanien, Frankrike
och Osterrike.



PROCEDURFRAGOR

Alla marknadsdeltagare som kan komma att paverkas, speciellt Eurosystemets motparter, uppmanas att
limna synpunkter pa idéer och fragor presenterade i det hir offentliga samradet. Kreditinstitut kan
samordna sina svar genom respektive nationell eller europeisk bankorganisation, om de bedomer det
vara lampligare an att kommentera individuellt. Som regel publiceras inte de individuella
kommentarerna. Daremot kommer en sammanfattning av de mottagna svaren att offentliggoras. |

sammanfattningen anges inte kallorna till svaren.

Svaren kan limnas pa engelska eller pa svenska till ECB pa foljande adress:

Europeiska centralbanken
Avdelningen for sekretariat
Kaiserstrasse 29

D-60311 Frankfurt am Main
Tyskland

Fax: +49-69-1344 6170

E-post: ech.secretariat@ech.int

- eller till respektive nationell centralbank i Eurosystemet.

Sista dag for svar ar: 15 september 2003

Litteraturforteckning

Mer information om ramverket for godtagbara sakerheter finns i foljande publikationer, som ar

tillgangliga pa ECBs webbplats:

Europeiska centralbanken (2002): "Den gemensamma penningpolitiken i euroomradet: Allman

dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden”, april 2002.



Europeiska centralbanken (2001): ”The collateral framework of the Eurosystem”, manadsrapport,
april 2001.

Europeiska centralbanken (2000): “Conference on the operational framework of the
Eurosystem”, maj 2000.



BILAGA | UTDRAG UR ECBs PUBLIKATION "DEN GEMENSAMMA PENNINGPOLITIKEN |
EUROOMRADET: ALLMAN DOKUMENTATION AV EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA INSTRUMENT OCH FORFARANDEN?”, APRIL 2002

6.2 Vardepapper i grupp ett

ECB sammanstiller och uppritthaller en forteckning over viardepapperen i grupp ett.

Forteckningen ir offentlig.'

Skuldcertifikat som har emitterats av ECB upptas pa forteckningen over vardepapper i grupp
ett. Aven skuldcertifikat emitterade av de nationella centralbankerna innan euron infordes i

deras respektive medlemsstater inraknas i grupp ett.

Foljande urvalskriterier tillimpas pa ovriga vardepapper i grupp ett (se aven tabell 4):

* De maste vara skuldforbindelser som har a) ett i forvag specificerat kapitalbelopp och b) en
kupong som ej kan resultera i ett negativt kassaflode. Dessutom maste kupongen ha ett av
foljande karaktaristika: i) en nollkupong; ii) en fast kupong; eller iii) en rorlig kupong baserad
pa en rintereferens. Kupongen kan vara baserad pa en forandring i emittentens egen rating.
Vidare ar inflationsindexerade viardepapper godtagbara. Dessa karaktiristika maste forbli

oforandrade under skuldforbindelsens hela Ioptid."

* De maste uppfylla hoga krav pa kreditvardighet. Vid bedomning om skuldforbindelserna
uppfyller kreditvardighetskraven beaktar ECB bl.a. den rating som tillhandahalls av
ratinginstitut, garantier'> som stillts av finansiellt sunda borgensman'® och vissa institutionella

kriterier som skulle garantera innehavarna av viardepapperen ett sarskilt starkt skydd."

¢ De maste vara overforbara i kontobaserad form.

10 Denna forteckning offentliggdrs och uppdateras dagligen pa ECB:s webbplats (www.ecb.int).

I Skuldforbindelser vars kapital och/eller rianta ar efterstillda andra skuldférbindelser som emittenten har utgivit (eller,
betriffande strukturerade emissioner, ar efterstillda andra trancher av samma vardepappersemission) inkluderas ej i
grupp ett.

12 Godtagbara garantier maste vara villkorslésa och omedelbart realiserbara vid forsta begiran. De maste vara giltiga i enlighet
med den lagstiftning som giller for garantin och vara tillimpliga enligt lagstiftningen i en medlemsstat i euroomradet.

13 Borgensmin maste vara etablerade inom EES.

14 Skuldforbindelser som emitterats av kreditinstitut och som inte helt uppfyller kriterierna enligt artikel 22.4 i direktivet om
fondforetag (direktiv 88/220/EEG med andring av direktiv 85/61 I/EEG) godtas i grupp ett endast om varje enskild emission
har en rating (av ett ratinginstitut) som motsvarar Eurosystemets krav pa hog kreditvirdighet. Godtagbarheten av
virdepapper som emitteras inom ramen for ett emissionsprogram bedéms utifran den individuella ratingen for varje enskild
utgdva inom programmet.



De maste vara deponerade/registrerade (emitterade) inom EES hos en centralbank eller en
viardepapperscentral som uppfyller de minimikrav som faststillts av ECB. De maste hallas
(avvecklas) inom euroomradet genom ett avvecklingskonto hos Eurosystemet eller i ett
viardepappersavvecklingssystem som uppfyller de minimikrav som faststillts av ECB (sa att
fullgorelse och realisering foljer lagstiftningen i en medlemsstat i euroomradet). Om den
vardepapperscentral dar vardepapperet ar emitterat inte ar identiskt med det
viardepappersavvecklingssystem dar virdepapperet halls maste de bada systemen vara

forbundna genom en av ECB godkand forbindelse."
De maste vara denominerade i euro.'®

De maste vara emitterade (alternativt garanterade) av enheter som ar etablerade inom

europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES)."”

De maste vara registrerade eller noterade pa en reglerad marknad enligt definitionen for
en sadan marknad i direktivet om investeringstjanster'® eller registrerade, noterade eller
omsatta pa vissa icke reglerade marknader som specificerats av ECB.” Aven
marknadslikviditeten kan beaktas av ECB nar den avgor enskilda skuldforbindelsers

godtagbarhet.

Motparter skall inte erbjuda som underliggande virdepapper sadana skuldférbindelser som

emitterats eller garanterats av motparten eller nagon annan enhet med vilken motparten har

nira forbindelser® enligt definitionen i direktiv 2000/12/EG om ritten att starta och driva

verksamhet i kreditinstitut, aven om viardepapperen ingar i grupp ett.
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En beskrivning av standarderna for anviandning av godkinda virepappersavvecklingssystem i euroomridet och en
uppdaterad forteckning éver godkinda férbindelser mellan dessa system finns pa ECB:s webbplats (www.ecb.int).

De maste vara denominerade i euro eller nationella underuppdelningar av euron.
Kravet att den emitterande enheten maste vara etablerad inom EES giller inte internationella och dverstatliga institut.

Réadets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom vardepappersomradet, EGT L 141, 11.6.1993,
s. 27 ff.

Skuldférbindelser som emitterats av kreditinstitut och som inte helt uppfyller kriterierna enligt artikel 22.4 i direktivet om
fondforetag (direktiv 88/220/EEG med andring av direktiv 85/6 | |/EEG) godtas i grupp ett endast om de ar registrerade eller
noterade pa en reglerad marknad enligt definitionen for en sadan marknad i direktivet om investeringstjanster (direktiv
93/22/EEG) och uppfyller kraven i direktivet om prospekt (direktiv 89/298/EEG).

| det fall en motpart anvinder virdepapper vilka inte (lingre) ar att betrakta som godtagbara sikerheter for en utestiende
kredit till folid av att de 4r utgivna/garanterade av motparten eller att en nira forbindelse existerar maste motparten
omedelbart meddela detta forhallande till den berérda nationella centralbanken. Vairdepapperen virderas till noll vid nasta
virderingstillfalle och vid behov kommer krav pa tilliggssakerheter att stillas (se bilaga 6).

Artikel 1.26 i Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om ritten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut, EGT L 126, 26.5.2000, s. | ff., har foljande lydelse:

”Nara forbindelser: en situation dér tva eller flera fysiska eller juridiska personer ar forenade genom: agarintresse,
innebirande ett innehav, direkt eller genom kontroll av 20 % eller mer av rosterna eller kapitalet i ett foretag, eller



Nationella centralbanker kan besluta att inte godkanna foljande vardepapper trots att de ingar i

grupp ett:

Skuldforbindelser som forfaller till aterbetalning fore forfallodagen for den penningpolitiska

transaktion for vilken de anvinds som underliggande virdepapper.”

Skuldforbindelser med inkomstfloden (t.ex. en rantebetalning) fore forfallodagen for den

penningpolitiska transaktion for vilken de anvands som underliggande vardepapper-.

Alla vardepapper i grupp ett kan anvandas gransoverskridande, vilket betyder att en motpart

kan erhalla kredit fran den nationella centralbanken i det land dar motparten ar etablerad mot

grupp ett-instrument som finns i en annan medlemsstat (se avsnitt 6.6).

Vardepapperen i grupp ett ar godtagbara for alla penningpolitiska transaktioner som ar

baserade pa underliggande virdepapper, dvs. reverserade transaktioner och utlaning mot

sakerhet och direkta kop/forsiljningar av vardepapper och utlaningsfaciliteten.

22
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kontroll, innebarande forbindelse mellan ett moderforetag och ett dotterforetag i alla de fall som omfattas av artikel 1.1 och
1.2 i direktiv 83/349/EEG, eller en likartad férbindelse mellan nagon fysisk eller juridisk person och ett foretag. Varje
dotterforetag till ett dotterforetag skall ocksa anses som dotterforetag till moderforetaget vilket star dver dessa foretag.

Som nira forbindelse skall dven anses en situation dir tva eller flera fysiska eller juridiska personer kontrolleras genom en
varaktig forbindelse till en och samma person.”

Denna bestimmelse ar inte tillimplig pa: i) ndra forbindelser mellan motparten och de offentliga myndigheterna i EES-
landerna; ii) handelsvixlar for vilka inte bara motparten utan ocksd minst en annan enhet svarar (som inte ar ett
kreditinstitut); iii) skuldférbindelser som till fullo uppfyller kriterierna i artikel 22.4 i direktivet om fondforetag (direktiv
88/220/EEG om andring av direktiv 85/61 I/EEG); eller iv) fall dar skuldforbindelser skyddas av sarskilda juridiska
skyddsmekanismer som ar jamforbara med iii.

Om de nationella centralbankerna skulle tillita anvindandet av instrument med en kortare 16ptid dan de penningpolitiska
transaktioner for vilka instrumenten utgor underliggande sakerheter ar motparterna tvungna att byta ut dessa vardepapper
pa eller fore forfallodagen.



Tabell 4 Vardepapper godtagbara for Eurosystemets penningpolitiska transaktioner

Kriterier Grupp ett Grupp tva
Typ av »  ECB:s skuldcertifikat Skuldfrbindelser avsedda for handel”
vardepapper e Andra skuldférbindelser avsedda for Skuldférbindelser ej avsedda for
handel.” ? handel”
Aktier som tillhandahalls pa en
reglerad marknad.
Avvecklings- »  Vardepapperen maste deponeras Vardepapperen maste vara
forfaranden centralt i kontobaserad form hos I4ttillgéngliga fér den nationella
nationella centralbanker eller ett centralbank som upptagit dem i sin
vardepappersavvecklingssystem grupp tva-forteckning.
som uppfyller ECB:s
minimistandarder.
Emittent »  Centralbanker Offentlig sektor

Offentlig sektor
Privat sektor®)

Internationella och overstatliga

institut

Privat sektor®

Kreditvardighet

Vardepapperet maste av ECB
bedémas vara av hdg kreditkvalitet
(vilket kan innefatta en garanti av
en borgensman i EES som bedéms

vara finansiellt sund av ECB).

Tillgangen maste bedémas vara av hdg
kreditkvalitet av den nationella
centralbank som tagit upp
vardepapperet i sin grupp tva-
forteckning (vilket kan innefatta en
garanti av en borgensman i EES som
beddms vara finansiellt sund av den
nationella centralbank som tagit upp

vardepapperet i sin grupp tva-

forteckning).
Emittentens s EES Euroomradet
(alternativt
borgensmannens)
hemvist
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De maste bada ha a) ett i forvag specificerat kapitalbelopp och b) en kupong som ej kan resultera i ett negativt kassaflode. Dessutom maste kupongen ha ett av
foljande karaktaristika: i) en nollkupong; ii) en fast kupong; eller iii) en rorlig kupong baserad pa en rantereferens. Kupongen kan vara baserad pa en forandring i
emittentens egen rating. Vidare ar inflationsindexerade virdepapper godtagbara. Dessa karaktiristika maste forbli ofériandrade under skuldférbindelsens hela

15ptid.

Skuldférbindelser vars kapital och/eller rinta ar efterstillda andra skuldférbindelser som emittenten har utgivit (eller, betraffande strukturerade emissioner, ar

efterstillda andra trancher av samma virdepappersemission) inkluderas ej i grupp ett.

Skuldférbindelser som emitterats av kreditinstitut och som inte helt uppfyller kriterierna enligt artikel 22.4 i direktivet om fondféretag (direktiv 88/220/EEG
med andring av direktiv 85/61 |/EEG) godtas i grupp ett endast pa foljande tre villkor: I) Varje emission skall ha en rating (av ett ratinginstitut) som motsvarar
Eurosystemets kreditvardighetskrav. Godtagbarheten av vardepapper som emitteras inom ramen for ett emissionsprogram bedoms utifran den individuella
ratingen for varje enskild utgdva inom programmet. 2) Skuldférbindelserna skall vara registrerade eller noterade pa en reglerad marknad enligt definitionen for
en sadan marknad i direktivet om investeringstjinster (direktiv 93/22/EEG). 3) Emission av skuldférbindelser skall ske enligt kraven i direktivet om prospekt

(direktiv 89/298/EEG).

Aktier som emitterats av kreditinstitut och skuldférbindelser som emitterats av kreditinstitut som inte helt uppfyller kriterierna enligt artikel 22.4 i direktivet
om fondféretag ar i regel inte godtagbara for grupp tva. ECB kan emellertid ge nationella centralbanker ratt att uppta sadana vardepapper i sina grupp tva-

forteckningar med beaktande av vissa villkor och restriktioner.

Kravet att den emitterande enheten maste vara etablerad inom EES giller inte internationella och dverstatliga institut.

Sa att genomforande och realisering foljer lagstiftningen i en medlemsstat i euroomradet.

Denominerade i euro eller nationella underuppdelningar av euron.



