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Plain Language, Reason, and Sound Policy Favor the “Yes” Position

Plain Language
•Definitions say only that Loans must be “capable of being assigned.”
•The “No” proponents read in language that does not exist.

Commercial Reasonableness
•Restrictions at issue here are reasonable grounds to withhold consent.
•Stating reasonable limitations upfront advises the market and does not 
unduly restrict liquidity.

•These restrictions do not interfere with settlement of the CDS contract.

Policy Considerations
•“Yes” position accommodates evolution in underlying market.
•Definitions should be construed to reflect, not control, market practices.
•Reasonable limitations on Eligible Assignees are conducive to liquidity 
in the loan market.

•Excluding Deliverable Obligations can distort the auction.

“Each DC Voting Member shall perform its 
obligations under the Rules in a commercially 
reasonablemanner.”
‐‐DC Rules § 2.5(b)

“The written policies and/or procedures shall 
require DC Decision‐makers or CCP DC 
Decision‐makers, as relevant, to Resolve DC 
Questions based on a commercially reasonable 
analysis of the information.”
‐‐DC Rules, Schedule 6
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The “No” Proponents Invent Unstated Requirements
Definition of Consent Required Loan

Compare to Other Definitions

Alternative 1

Alternative 2

…to any party…

…and without any contractual restrictions.
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Objective Standards Clarify When Consent Can Reasonably Be Withheld

“For avoidance of doubt, consent 
will not be given where the 
proposed assignee fails to satisfy 
the following criteria . . . .”

Reasonable grounds for refusing consent 
include:
• Reputation of the proposed assignee 

(DQ Lists, etc.);
• Lack of sophistication;
• Inadequate resources.

All are important for both borrower and 
lenders.
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The Secondary Loan Market is Highly and Increasingly Liquid

p 1

p 15
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The Role of Liquidity in the Bank Loan Market
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The Universe of Potential Loan Purchasers is Vast

Secondary Loan 
Market Participants

1,807 bank holding companies
(assets > $300 million) Banks

Funds

Affiliates

4,862 Form ADV filing fund 
managers (AUM > $600 million)

Eligible Assignees Nominees & Participants
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Purchasing Through Nominees or Participations is Commonplace and Easy

p 15

p 15
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All CDS Contracts Will Settle Without Issue

Intermediating 
Dealers

Net CDS 
Protection Buyers

Net CDS 
Protection SellersLOAN LOAN

Secondary Loan MarketBorrower
Initial 

Syndicate 
LendersLOAN LOAN

• Already hold loans • Eligible Assignees
• No meaningful mis‐

match risk

• Have substantial assets
• Can use nominee
• Voluntarily elect 

physical settlement

LO
A

N

Eligible Assignee

Eligible Assignee or  
Holder via Participation 

Less than 18% of CDS contracts by value are physically 
settled through auction (based on data from SwapsInfo).
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Trades Will Settle Seamlessly Even If Auction Is Not Run

“Further assurances” 
covenant helps ensure 
delivery will occur

Trade does not terminate 
until settlement occurs

(60‐day business cap 
does not apply to N. Am. 
Corporate CDS contract.)

Definitions §§ 11.2(c)(i) & (ii)



11

LSTA Forms Prescribe What Actions are “Necessary or Customary 
or Desirable and Reasonably Requested”

• LSTA standard terms clearly provide for 
participations and nominees being “necessary 
or customary or desirable” means of achieving 
settlement.

• Loan market standard conventions may be 
“reasonably requested” by CDS participants.
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Example of an Auction Squeeze

Reference 
Entity

$200 MM senior unsecured 
bonds trading at $.20

$150 MM subordinated bonds 
trading at $.01

$300 MM loans trading at $.50
• CDS protection sellers (“Sellers”):

• Have a net $200 million sell position; and

• Own $100 million of the senior bonds.

• Assuming no market imbalance, Sellers would
have to pay $160 million to settle CDS contracts.

• The Squeeze:

• In Auction Phase 1, Sellers submit buy requests of $110 million.

• Even if all $100 MM other bonds are tendered by CDS protection buyers, net open interest will 
be $10 MM to buy.

• In Phase 2, there are no senior unsecured bonds left to fill open interest.  (Sub bonds do not qualify 
as Deliverable Obligations.)

• If loans are not Deliverable Obligations, open interest will not be filled; auction terms will set final 
price at 100% – a total squeeze.

• Sellers will have to buy $110 MM in bonds for par, but escape $160 MM CDS cash settlement.  All 
protection buyers get zero, defeating the purpose of CDS protection.
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DC Members – Not Attorneys – are Real “Leading Market Participants”

“Yes” Proponents

• Barclays Bank

• Citibank

• Credit Suisse

• Goldman Sachs

• JP Morgan Chase

• Elliott

• Pimco

“No” Proponents

• Bank of America

• BNP Paribas

• Deutsche Bank

• Mizuho Securities

• Societe Generale

• Alliance Bernstein

• Citadel Americas

• Cyrus Capital

“Yes” proponents represent a 
larger proportion of the U.S. loan 
market  (33% vs. 22%) 

Thompson Reuters Global Syndicated Loans Review, First Half 2018


