C219)2

[II
(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUR()PSKE] CENTRALNE] BANKY
z 11. marca 2016

k a) navrhu nariadenia, ktorym sa stanovujti spolo¢né pravidld sekuritizdcie a vytvdra sa eurépsky

rimec pre )ednoduchu, transparentnu a Standardizovand sekuritiziciu a b) k ndvrhu nariadenia,

ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 575/2013 o prudenaalnych poziadavkich na dverové institicie
a investi¢né spolo¢nosti

(CON/2016/11)
(2016/C 219/03)

Uvod a prévny zdklad

Eurdpska centrdlna banka (ECB) prijala 9. decembra 2015 Ziadost Rady Eurdpskej tnie o stanovisko k a) ndvrhu naria-
denia( ) Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorym sa stanovuji spolo¢né pravidld sekuritizdcie a vytvdra sa eurdpsky
rémec pre jednoduchd, transparentnti a Standardizovant sekuritizdciu a ktorym sa menia smernice 2009/65[ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU a nariadenia (ES) ¢ 1060/2009 a (EU) & 648/2012 (dalej len ,navrhované nariadenie
o sekuritizdciach“); a k b) ndvrhu (} nariadenia Europskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU)
¢. 575/2013 o prudencidlnych poziadavkdch na tGverové institicie a investi¢né spolo¢nosti (dalej len ,navrhovand zmena
nariadenia o kapitdlovych poziadavkach®) (dalej spolo¢ne ,navrhované nariadenia®) (%).

Préavomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢ldnkoch 127 ods. 4 a 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eur6pskej tnie,
kedZe navrhované nariadenia obsahujt ustanovenia, ktoré maji vplyv: a) na zdkladnd dlohu Eurépskeho systému cen-
tralnych bank (ESCB) definovat a uskuto¢iiovat menovi politiku Unie podla ¢linku 127 ods. 2 zmluvy; b) na tlohu
ESCB prispievat k hladkému uskuto¢iiovaniu politik prijatych prislusnymi orgdnmi, ktoré sa tykajii prudencidlneho
dohladu nad Gverovymi institiciami a stability finanéného systému podla ¢ldnku 127 ods. 5 zmluvy a c) na dlohy,
ktorymi bola ECB poverend podla ¢ldanku 127 ods. 6 zmluvy, ktoré sa tykaju politiky prudencidlneho dohladu nad
uverovymi institticiami. V stilade s ¢lankom 17.5 prvou vetou rokovacieho poriadku Eurépskej centrdlnej banky Rada
guvernérov prijala toto stanovisko.

VSEOBECNE PRIPOMIENKY
1. Ciele navrhovanych nariadeni

1.1  ECB vita ciele navrhovanych nariadent, ktoré spocivaji v podpore dalsej integrécie finanénych trhov Unie, diverzi-
fikicii zdrojov financovania a uvolneni kapitilu pre zdravé poskytovame tverov redlnej ekonomike. Vypracovanie
]ednotneho siboru hmotnopravnych pravidiel regulaéného ramca Unie pre vietky sekuritizdcie predstavuje
vyznamny krok na ceste k harmonizdcii a jednotnosti reguldcie. ECB podporuje aj zavedenie kritérii na identifikd-
ciu podmnoziny sekuritizacii, ktoré mozno klasifikovat ako jednoduché, transparentné a $tandardizované (STS)
a vita tpravu kapitdlovych poziadaviek v navrhovanej zmene nariadenia o kapitdlovych poziadavkach, ktorou by
sa zabezpeil taky rezim zaobchddzania so sekuritizdciami STS, ktory by bol citlivejsi na rizika.

1.2 ECB md za to, Ze navrhovanymi nariadeniami sa dosiahne spravna rovnoviha medzi potrebou ozivit eurépsky
sekuritizaény trh tym, Ze pre emitentov, ako aj pre investorov sa zvysi atraktivnost rdmca pre sekuritizicie
a potrebou zachovat prudencidlnu povahu regula¢ného rdmca. ECB poznamendva, Ze eurdpske sekuritizcie
s prvkami podobnymi prvkom navrhovanych sekuritizécii STS zaznamenali pocas finan¢nej krizy nizke trovne

(") COM(2015) 472 final.

() COM(2015) 473 final.

(*) ECB prijala svoje stanovisko na zdklade navrhovanych nariadeni (ako navrhuje Komisia) zaslanych na konzulticiu a tiez zohladnila
pripadné navrhované zmeny obsiahnuté v kompromisnych textoch Rady [2015/0226 (COD), 14537/15 tykajicich sa navrhovaného
nariadenia o sekuritizdcidch a 2015/0225 (COD), 14536/15 a navrhovanej zmeny nariadenia o kapitdlovych poziadavkach].

Uradny vestnik Eurépskej tinie 17.6.2016



17.6.2016 Uradny vestnik Eurépskej tinie C219/3

strat (). Preto je vhodné, aby sa v regula¢nom rdmci rozliSovalo medzi nimi a zloZitej$imi, neprehladnymi a indi-
vidualizovanymi sekuritizdciami. ECB sa celkovo domnieva, Ze navrhované kritérid STS st vo veobecnosti prime-
rané a nizsie kapitdlové poziadavky, ktoré sa na nich uplatiuji, st primerané ich porovnatelne nizkemu
rizikovému profilu. ECB vSak zdoraziuje, ze zdkladom jej podpory rezimu zaobchddzania s kapitdlom v oblasti
sekuritizacii STS je existencia spolahlivych kritérii STS, primerany atestatny postup a dosledny dohlad. Podla
ndzoru ECB by sa désledkom toho navrhované nariadenia mali dalej upravit a zefektivnit, ako sa uvddza dalej
a ustanovuje v pripojenej technickej prilohe.

2. Uloha ECB na sekuritizaénom trhu — otdzky menovej politiky a makroprudencidlne otizky

2.1 ECB md velky zdujem o udrzatelnt obnovu eurdpskeho sekuritizaéného trhu. Ako forma financovania zabezpe-
Ceného aktivami so schopnostou usmeriiovat tok Gverov do redlnej ekonomiky a presdvat riziko mé sekuritizicia
osobitny vyznam pre transmisny mechanizmus menovej politiky. Zdravy eurépsky sekuritizacny trh svedci
o fungujicom kapitilovom trhu v Unii. Najmi vtedy, ked je schopnost tverovych institdcif poskytovat tvery
redlnej ekonomike obmedzend a ekonomicky rast je v tutlme, moze sekuritizicia posobif ako novy zdroj
financovania a uvolnif kapitdl na poskytovanie udverov. Preto je potrebné predist neistote vyplyvajicej
z nacasovania prijatia navrhovanych nariadeni, aby sa ac¢astnikom sekuritiza¢ného trhu poskytla potrebnd regu-
la¢nd prehladnost a stabilita za Gi¢elom podpory udrzate[ného rastu trhu.

2.2 ECB ma vzhladom na operac1e menovej politiky Eurosystému rozsiahle skdsenosti v oblasti sekuritizdcie. Na jed-
nej strane akcethJe cenné papiere kryté aktivami (ABS), ktoré splfiajii platné kritérid akceptovatelnosti ako kolate-
ralu pre reverzné obchody Eurosystému na dodanie likvidity a na druhej strane nakupuje ABS ako sticast rozsire-
ného programu nakupu aktiv Eurosystému (%). Toto predstavuje zdklad pre stanovisko ECB k navrhovanym naria-
deniam, najmd vo vztahu k transparentnosti, ndleZitej starostlivosti, dopytu investorov a fungovaniu trhu. ECB
vSak poznamendva, Ze navrhované nariadenia st nezdvislé od kolaterdlového rdmca Eurosystému a programu
ndkupu ABS, kedZe st to ndstroje menovej politiky, ktoré patria do vylu¢nej pravomoci Eurosystému.

2.3 Napokon sa ECB vzhladom na svoje tlohy v oblasti menovej politiky a svoje makroprudencidlne dlohy tiez
aktivne ztcastnila na verejnej diskusii o regula¢nych iniciativach tykajicich sa sekuritizdcie, pocas ktorej zdoraz-
nila vyhody fungujicich sekuritizaénych trhov (), odporucﬂa diferencované zaobchddzanie so sekuritizaciou
z kapitilového hladiska a podporila prudencidlny ramec Unie pre sekuritizicie STS (). Konkrétne odportcania
ECB k navrhovanym nariadeniam, ako sa uvddza dalej a ustanovuje v pripojenej technickej prilohe, vyjadruji
tieto postoje.

3. Objasnenie praivomoci ECB v oblasti dohladu vo vztahu ku sekuritizdcii

3.1 Bez ohladu na ¢innost ECB v oblasti menovej politiky na sekuritiza¢nom trhu, sa v rdmci nového rezimu sekuriti-
zdcie Gloha ECB ako orgdnu dohladu musi postdit samostatne. Konkrétne ¢ldnok 127 ods. 6 zmluvy umoziuje
poverit ECB len dlohami, ktoré sa tykajd politiky obozretného dohladu nad dverovymi institdciami. Na zdklade
toho ¢ldnok 4 ods. 1 pism. d) nariadenia Rady (EU) 10242013 (°) poveruje ECB tilohou zabezpecovat na Gcely
prudenaalneho dohladu, aby vyznamné Gverové institticie dodrziavali stilad s prislusnym pravom Unie, ktorym sa
stanovuji prudencidlne poziadavky v oblasti sekuritizacie. Clanok 15 navrhovaného nariadenia o sekuritizacidch
urcuje ECB ako prislusny orgdn dohladu nad dodrziavanim sitladu s povinnostami spocivajicimi v ndleZitej
starostlivosti, s poZiadavkami na ponechanie rizika, s poZiadavkami na transparentnost a s kritériami STS zo
strany vyznamnych Gverovych institiicil. Vzhladom na uvedené skutocnosti ECB znepokojuje, Ze ¢lanok 15
navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch tiez prideluje ECB tlohy v oblasti dohladu, ktoré primdrne nemaji
prudencidlny charakter, ale skor sa tykaji trhov s produktmi alebo ochrany investorov.

(") The impact of the CRR and CRD IV on bank financing, Eurosystem response to the DG FISMA consultation paper, 10. december 2015.

() Rozhodnutie Eurdpskej centrdlnej banky (EU) 2015/5 z 19. novembra 2014 o vykonavan{ programu nikupu cennych papierov kry-
tych aktivami (ECB[2014/45) (U. v. EUL 1, 6.1.2015, s. 4). S ndkupmi v rdmci programu nakupu cennych papierov krytych aktivami
sa zacalo v novembri 2014.

(*) The impaired EU securitisation market: causes, roadblocks and how to deal with them, 11. april 2014 a The case for a better functioning securiti-
sation market in the European Union — A Discussion Paper, 29. mdj 2014, ECB a Bank of England.

(*) Joint response from the Bank of England and the European Central Bank to the consultation document of the European Commission: ,An EU fra-
mework for simple, transparent and standardised securitisation”, 27. marec 2015.

(°) Nariadenie Rady (EU) ¢. 1024/2013 z 15. okt6bra 2013, ktorym sa Eurdpska centrdlna banka poveruje osobitnymi dlohami, pokial
ide o politiky tykajtice sa prudencidlneho dohl'adu nad tiverovymi intitdciami (U. v. EU L 287, 29.10.2013, s. 63).
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3.2 ECB suhlasi, Ze by mala maf pravomoc zabezpecovat plnenie poziadaviek na ndleziti starostlivost zo strany
vyznamnych Gverovych institicii, pokial ide o, vritane toho, aby vyznamné dverové institiicie pdsobiace ako
investori v sekuritizdcidch overili, ¢i origindtor, sponzor alebo povodny veritel dodrZiavaji povinnosti tykajice sa
ponechavanla rizika (¢ldnok 3 navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch), ako aj ¢i dodrziavaji pravidld
ustanovené v nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (') (nariadenie o kapitdlovych poziadav-
kach) tykajiice sa presunov vyznamného rizika a priradenia rizikovych véh k viacerym triedam sekuritiza¢nych
produktov, kedze tieto dlohy st jednoznaéne prudencidlne. V tejto stvislosti ECB tieZ stihlasi, Ze dohlad nad
dodrziavanim kritérii pre poskytovanie dverov, ako sa uvddza v kompromisnom texte Rady (°), by tiez patril
medz1 prudencidlne dlohy, ktorymi bola ECB poverend podla clinku 4 ods. 1 pism. d) nariadenia (EU)

¢. 1024/2013.

3.3 Clanky 6 az 14 navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch, ktoré zahfnaja kritérid STS a stanovuji postup na
zabezpelenie splnenia poziadaviek STS, sa na druhej strane tykaji dohladu nad sekuritiza¢nymi trhmi. ECB
zastdva ndzor, Ze tito tloha sa jednozna¢ne nachddza mimo rdmca tloh tykajicich sa prudencidlneho dohladu
nad Gverovymi institiciami. ECB vita zmeny zavedené kompromisnym textom Rady (*), ktoré ¢lenskym stitom
umoziiuji ur¢it prislusné orgdny zodpovedné za dohlad nad dodrziavanim kritérii STS zo strany origindtora,
sponzora alebo tucelovej jednotky zaoberajiicej sa sekuritizdciou, namiesto priameho prldelema tejto Glohy prislus-
nym orgdnom zodpovednym za dohl'ad nad nimi v sdlade s prislusnymi odvetvovymi pravnymi predpismi Unie.

3.4 Aj ked existuji argumenty v prospech charakterizovania tychto pravidiel za prudencidlne, priame zabezpecenie
stladu s pravidlami v oblasti ponechania rizika (¢clinok 4) a poziadavkami na transparentnost (¢ldnok 5) zo strany
vyznamnych Gverovych institicii posobiacich ako origindtori, sponzori alebo povodni veritelia by sa malo
povazovat predovietkym za dohlad nad trhmi s produktmi, kedZe tieto pravidld zabezpelujii zostiladenie
zdujmov medzi origindtormi, sponzormi alebo povodnymi veritelmi a investormi a umoZiuji investorom
pochopit, posadit a porovnat sekuritizatné transakcie. ECB sa preto tiez domnieva, Ze ju takymito tlohami
nemozno poverit. ECB poznamendva, Ze kompromisny text Rady (‘) tieZ prideluje orgdnom uréenym podla
¢lanku 4 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU (°) tlohu zabezpecovat silad s pravidlami
v oblasti ponechania rizika a poZiadavkami na transparentnost zo strany uverovych instittcii pdsobiacich ako
sponzori, origindtori, povodni veritelia alebo ucelové jednotky zaoberajﬁce sa sekuritizdciou. ECB vita, Ze
v kompromlsnom texte Rady sa priamo neuvddza ECB a poznamendva, Ze tieto ilohy nebude povazovat za tlohy
prenesené na ECB na zaklade ¢linku 4 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 1024/2013.

3.5 Clanok 15 navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch by sa preto mal zmenit s cielom zabezpecit, aby
pravomoci, ktoré v stilade s navrhovanym nariadenim o sekuritizdciach prindlezia ECB, budt zodpovedat tlohdm,
ktorymi bola poverena v zmysle nariadenia (EU) ¢. 1024/2013.

KONKRETNE PRIPOMIENKY
CAST I: NAVRHOVANE NARIADENIE O SEKURITIZACIACH
4. Ustanovenia uplatnitené na vsetky sekuritizicie

4.1 ECB vita, Ze navrhované nariadenie o sekuritizdcidch konsoliduje a zostladuje existujice regulaéné poziadavky
v spolo¢nom stbore pravidiel pre vSetky sekuritizicie, kedZe to vyraznym sposobom zjednodusuje regulacny
ramec a obmedzuje nekonzistentnost a duplicitu. Pokial je vSak konsolidicia cielom, mala by byt komplexnd.
Preto rovnako ako kompromisn)'/ text Rady (°), aj ECB odporaca zrusit ¢lanok 8b nariadenia Eurépskeho parla-
mentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ('), ale tieZ po uplynuti prechodného obdobia stanoveného v ¢lanku 28 ods. 6
navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch odportca zrusit delegované nariadenie Komisie (EU) 2015/3 (%) stivi-
siace s nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES) €. 1060/2009, aby sa zabranilo zbyto¢nému zdvojovaniu
povinnosti tykajiicich sa transparentnosti a zverejiiovania informdcii stanovenych v ¢lanku 5 navrhovaného naria-
denia o sekuritizdcidch.

(') Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poziadavkdch na tGverové institticie
a investi¢né spolocnosti a o zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U.v. EUL 176, 27.6.2013, s. 1).

() Clanok 5a kompromisného textu Rady (2015/0226 (COD), 14537/15). Kompromisny text Rady je v nasledujicich oddieloch uvedeny
iba v pripadoch, v ktorych sa vyrazne lisi od navrhovanych nariadeni (ako to navrhuje Komisia).

0)
() Tamze.

() U.v.EUL 176, 27.6.2013, s. 338.

© C lanok 25 ods. 5 kompromisného textu Rady (201 5/0226 (COD), 14537/1 5).
()

17.11.2009, s. 1).
) Delegované nariadenie Komisie (EU) 2015/3 z 30. septembra 2014, ktorym sa dopliia nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES)
¢.1060/2009, pokial ide o regulaéné technické predpisy o poziadavkach na zverejiiovanie informdcif pri struktirovanych finanénych
nastro;och (U.v.EUL 2, 6.1.2015, 5. 57).
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4.2 ECB tiez vita pristup navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch, pokial ide o poZiadavky na transparentnost. Je
vSak potrebné ndjst rovnovahu medzi poZiadavkami na transparentnost a dovernostou stikromnych a bilaterdl-
nych transakcif. Clinok 5 vyZaduje spristupiovanie tdajov iba pre existujdcich investorov. Prospekty alebo
rovnocenné ponukové dokumenty, tidaje o Gveroch a dalsia dokumentécia o sekuritizdcii by sa mali tieZ spristup-
nit potencidlnym investorom. Tieto informdcie by sa vSak mali zverejiiovat iba v pripade verejnych transakcif,
inak by sa mali spristupiiovat iba budicim investorom, ktorym je transakcia uréend. ECB zdroven odportica urcité
sekuritizacie oslobodit od nepotrebnych bremien spocivajicich v povinnostiach zverejiiovat informadcie, a to
napriklad transakcie v rdmci skupiny alebo transakcie s jedinym investorom (Y).

4.3 ECB taktiez odportca, aby sa v ¢ldnku 5 ods. 1 pism. a) ustanovila vyslovnd poZiadavka na spristupfiovanie
udajov o averoch, a to aj pre tie programy aktivami zabezpelenych kritkodobych obchodovatelnych cennych
papierov (ABCP), ktoré nie sti v plnom rozsahu podporované, alebo v pripade, Ze doby splatnosti podkladovych
aktiv prevySuji jeden rok, s vynimkou pripadov, kde je to potrebné na ochranu dovernosti firemnych klientov
sponzorov (3.

5. Kritérid pre sekuritizdcie STS

5.1 Uspech ramca sekuritizdcii STS bude podstatne zavisief od rozsahu jeho pouZivania Gcastnikmi trhu. Preto je
potrebné, aby kritérid STS a ich uplatiovanie neboli prili§ zlozité, s cielom okrem iného zabezpecit, aby
investorom nebrénili v plneni ich rozsiahlych povinnosti spocivajicich v néleZitej starostlivosti. Povinnost zabez-
pecit a ozndmif silad s kritériami STS maji sekuritizujiice strany. Jasnost kritérii STS je teda kltGcovd pre
rozhodnutie origindtorov a sponzorov uplatiiovat rdimec sekuritizdcii STS a vystavit sa prislusnym sankcidm za
neplnenie tychto kritérii. ECB zastiva ndzor, Ze vicSina kritérii je dostatocne jasnd. Niektoré z nich je viak
potrebné blizsie $pecifikovat s cielom zabezpecit pravnu istotu a efektivnost pre tych, ktori ich budii vykladat
a uplatnovat (). ECB preto odportca poverit Eurdpsky orgdn pre bankovnictvo (EBA), aby v tzkej spolupraci
s Eurpskym orgdnom pre cenné papiere a trhy (ESMA) a Eur6pskym orgdnom pre poistovnictvo a dochodkové
poistenie zamestnancov (EIOPA) vypracoval regulacné technické predpisy tykajiice sa kritérii STS v pripade
potreby dalsicho objasnenia (*). Hoci by sa tym predlzil casovy rdmec pre Gplné uplatiiovanie navrhovaného
nariadenia o sekuritizdcidch, bolo by to kompenzované vyhodami nizsich zdtazi a vic3ej pravnej istoty pre vietky
zli¢astnené strany.

5.2 Zdravé kvalita aktiv je kli¢ovd pre rdmec sekuritizdcii STS a je zdkladom pre kapitdlové poziadavky pre sekuriti-
zécie STS. Preto st pripustné spldcané tvery reStrukturalizované viac ako tri roky pred ich zahrnutim do sekuriti-
zdcie STS. Akékolvek zmiernenie nad rdmec tejto prahovej hodnoty, ako sa napriklad uvddza v kompromisnom
texte Rady (°), by si vyzadovalo opitovné nastavenie kapitdlovych poziadaviek uvedenych v sicasnom névrhu,
s cielom zachovat prudencidlnu povahu rdmca sekuritizdcif STS.

5.3  Programy ABCP maji potencidl podporit financovanie redlnej ekonomiky. Preferencné zaobchddzanie s regulator-
nym kapitdlom by sa vSak malo obmedzit na programy ABCP, pri ktorych nedochddza k nestladu splatnosti
medzi podkladovymi aktivami a zdvdzkami z obchodovatelnych cennych papierov. ECB preto odporica, aby
podkladové aktiva STS programov ABCP mali maximdlnu zostatkovi splatnost jeden rok, namiesto troch rokov
alebo namiesto Siestich rokov, ako navrhuje kompromisny text Rady (¢), pricom vacsina existujicich programov
ABCP by toto obmedzenie mohla splnit alebo sa mu prisposobit, kedze sa odhaduje, Ze priblizne polovica
podkladovych aktiv existujicich programov ABCP md zostatkovt splatnost kratsiu ako jeden rok a ide predovset-
kym o obchodné pohladdvky. Z prudencidlneho hladiska nestilad splatnosti vystavuje investorov v pripade zlyha-
nia sponzora riziku predlZenia a moznym stratdm, a sponzorov vystavuje problémom spojenym s likviditou alebo
dokonca stratdm, ak investori prestanti obnovovat kratkodobé cenné papiere v ¢asoch, ked dochddza k naruseniu
trhu. Napokon, laxny pristup, pokial ide o maximdlnu splatnost, by mohol viest k neziaducim moznostiam regu-
lacnej arbitrdze medzi tradi¢nymi sekuritizdciami STS a STS programami ABCP a z hladiska politiky by to mohlo
mat vplyv na trhy s cennymi papiermi krytymi aktivami (ABS) zabezpeené tvermi na ndkup motorovych
vozidiel a spotrebnymi Gvermi.

() Pozri zmenu 28, ktorou sa vkladd novy ¢ldnok 5 ods. 2 ter.

(*) Pozri zmenu 18 k ¢lanku 5 ods. 1 pism. a).

(}) Pozri napriklad poZiadavky na odborné znalosti stanovené v pripade tradi¢nych sekuritizicii v ¢ldnkoch 8 ods. 6 a 9 ods. 6 pre origi-
ndtorov a spravcov a v pripade programov ABCP v ¢lankoch 12 ods. 5 a 13 ods. 7 pism. ¢) pre predavajicich a sponzorov.

(*) Pozri zmenu 61, ktorou sa vkladd novy ¢lanok 14a.

(*) V kompromisnom texte Rady (2015/0226 (COD), 14537/15) umoziiuje ¢lanok 8 ods. 7 pism. a) bod i) zahrnit do sekuritizdcii STS
splacané tvery restrukturalizované jeden rok pred ich zahrnutim. To je v protiklade s trojro¢nou hranicou stanovenou v ¢lanku 8
ods. 7 pism. a) navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch.

() Clanok 12 ods. 2 navrhovaného sekuritiza¢ného nariadenia priptsta aktiva s maximalnou zostatkovou splatnostou tri roky a na
drovni transakcie ukladd obmedzenie vdZenej priemernej Zivotnosti na maximdlne dva roky. Naopak, ¢ldnok 12 ods. 2 druhy
pododsek a ¢ldnok 13 ods. 1a kompromisného textu Rady (2015/0226 (COD), 14537/15) by na drovni programu umoznili vdZend
priemernt Zivotnost maximdlne dva roky, na trovni transakcie vdZend priemernd Zivotnost maximdlne tri a pol roka a zostatkovi
splatnost podkladovych expozicii maximélne Sest rokov.
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5.4 Sekuritizdcie STS by mali splhat vyssi Standard transparentnosti ako sekuritizacie, ktoré nie st sekuritiziciami
STS, kedZe na sekuritizdcie STS sa vztahuje preferencné zaobchddzanie s regulatérnym kapitdlom, ktoré je okrem
iného oddvodnené vy$$im stupiiom transparentnosti. Spravy pre investorov s hlavnym zdrojom informdcii pre
investorov po ukonceni transakcie. Navrhované nariadenie o sekuritizdcidch by preto malo jasne ustanovit, Ze pri
sekuritizaciach STS st povinné vyssie Standardy na poskytovanie informécii investorom ().

5.5 Rdamec sekuritizdcii STS by sa nemal vztahovat na sekuritizdcie, ktorych splatenie zdvisi od likviddcie kolate-
rdlu (%). Vynosnost tychto sekuritizdcif do zna¢nej miery zdvisi od predpokladov, pokial ide o primerané zmierne-
nie trhovych rizik. M6Zu sa prejavit rizikd, ktoré prekracuji rdmec predpokladanych stresovych scendrov, a tym
narasaju tieto predpoklady. Do rdmca sekuritizdcii STS by mali byt pripustné iba sekuritizdcie, ktorych splatenie
vylu¢ne zévisi od ochoty a schopnosti dlznikov splnit si svoje zdvizky.

6. Osvedé&enie, ozndmenie a ndleZitd starostlivost v savislosti s kritériami STS

6.1 ECB vita, Ze navrhované nariadenie o sekuritizdcidch vyzaduje, aby sekuritizujtice strany spolocne vydavali osved-
Cenia o tom, Ze sekuritizdcia splha kritérid STS, a zdroveil aby investori uskutocfiovali svoju vlastnii ndleZit
starostlivost tykajiicu sa splnenia tychto kritérif. Tento zdkladny mechanizmus kladie hlavni zodpovednost za
splnenie kritérii STS na sekuritizujice strany, ktoré dokazu najlepsie prevziat tto zodpovednost. Ziroven sa
vyhyba spoliehaniu sa na osved¢ovanie trefou stranou alebo orgdnom dohladu a v désledku toho si vetky seku-
ritizujace strany zachovaji motivaciu spravat sa obozretne (%).

6.2 ECB uznéva potencidlne vyhody, ktoré skisené tretie strany moZu pontiknut prostrednictvom svojich nazhromaz-
denych odbornych vedomosti, pri preskiimani splnenia kritérii STS, najmi v prospech origindtorov, ktori nikdy
neuskutocniovali sekuritizacie alebo alebo ich uskuto¢nuji zriedkavo. Tretim strandm by sa vSak nemala pravnymi
predpismi vyslovne zverit dloha v postupe osved¢ovania kritérii STS, ako sa uvddza v navrhovanom nariadeni
o sekuritizdcidch, kedZe by to oslabilo zékladny pilier ramca sekuritizacii STS (¥). Po prvé, zakotvenie tlohy tretich
strdn pri osvedCovani stiladu s kritériami STS v pravnych predpisoch by mohlo viest k mordlnemu hazardu
investorov. Investori by mohli byt menej motivovani uskutocnit nezdvisli ndlezitd starostlivost tykajicu sa sekuri-
tizdcii STS, kedZe osvedéenie trefou stranou by mohli nesprévne prirovnat k schvéleniu orgdnom dohladu.
Navyse by sa skomplikoval dany postup a predstavovalo by to zataZz pre verejné zdroje vzhladom na potrebu
dohliadat na tretie strany samostatne. Okrem toho by to viedlo k vzniku systémového rizika, kedze vyhldsenie
neplatnosti jedného alebo viacerych osvedceni STS tretej strany by mohlo vzbudzovat obavy v stvislosti so vset-
kymi jej osved¢eniami. Napokon, takdto tloha upravend pravnymi predpismi nie je potrebnd na ziskanie uzna-
nych moznych vyhod, ktoré pontkajii tretie strany, ktoré by mohli jednoducho uzatvdrat zmluvy s origindtormi
a sponzormi, s cielom poskytniif im poradenstvo v stvislosti s plnenim kritérii STS. ECB sa naopak domnieva, Ze
hlavny sposob poskytnutia pravnej istoty pre sekuritizujice strany spociva v tom, Ze sa vypracuji dostatocne
jasné kritéria STS ().

6.3 Postup ozndmenia plnenia kritérii STS by mal zabezpecit vicsiu prehladnost pre investorov tak, ze v sihrne
prospektu alebo v rovnocennom informa¢nom memorande sa vyslovne uvedie, ¢i a akym sposobom sa plnia
kritéria STS. To by pomohlo investorom v ich postupoch tykajicich sa nezavislej ndleZitej starostlivosti (°).

7. Ut&innd spoluprica medzi orgénmi dohladu

Jednotné uplatiovanie a vyklad navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch réznymi orgdnmi dohladu, najmi
pokial ide o sekuritizdcie STS, je zdkladom pre integritu rdmca STS, jeho prijatie G¢astnikmi trhu a ndsledne jeho
celkovii ticinnost. ECB preto odpordca zlepsit postupy spoluprdce stanovené v ¢lanku 21 medzi prislusnymi
orgdnmi a EBA, ESMA a EIOPA na efektivnejSie vyrieSenie nezhod medzi dvoma alebo viacerymi prislusnymi
orgdnmi, najmd v pripadoch, ked jeden alebo viaceré z tychto orgdnov rozhodnd, Ze sekuritizcia by mala stratit
svoje postavenie sekuritizicie STS. V zdujme transparentnosti a konzistentnosti by ESMA mala viest centra-
lizovany register vietkych ndpravnych opatreni uskuto¢nenych v savislosti so sekuritizdciami, na ktoré sa vztahuje
navrhované nariadenie o sekuritizdcidch.

() Pozri zmenu 42, ktorou sa vkladd novy ¢ldnok 10 ods. 5

(%) Podla ¢ldnku 8 ods. 9 by bolo mozné pripustit sekuritizécie, pri ktorych splatenie do istej miery zdvisi od predaja kolaterdlu, ako
napriklad cenné papiere kryté aktivami zostatkovej hodnoty na prendjom motorovych vozidiel a niektoré cenné papiere zabezpecené
hypotekdrnymi tivermi na komercné acely.

() Pozri Joint response from the Bank of England and the European Central Bank to the consultation document of the European Commission: ,An EU
framework for simple, transparent and standardised securitisation®, 27. marec 2015.

(*) Pozri ¢ldnky 14 ods. 1a a 14a kompromisného textu Rady, ktory umoziiuje osvedcenie tretou stranou popri vlastnom osvedceni seku-
ritizujicimi stranami (2015/0226 (COD), 14537/15).

(*) Pozri odporticanie ECB v odseku 5.1.

(°) Pozri zmenu 56, ktorou sa vkladd novy ¢lanok 13 ods. 9
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8. Systém sankcii

Pevnost rdimca platného pre sekuritizaény trh Unie si vyZaduje, aby navrhované nariadenie o sekuritizicidch bolo
vybavené doveryhodnym a odrddzajicim systémom, ktory ukladd sankcie za porusenie jeho ustanoveni. Existuji
vak viaceré aspekty navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch, ktoré dc¢astnikom trhu ukladajii nové povinnosti,
a ktoré si vyzadujii dalsie vymedzenie, usmernenia a vyklad zo strany prislusnych orgdnov, eurépskych organov
dohladu a zo strany tcastnikov trhu. Vzhladom na tieto nejasnosti je tazké zostladit ukladanie tvrdych admini-
strativnych a trestnych sankcif na zdklade objektivnej zodpovednosti so zauZivanouzdsadou pravnej istoty v trest-
nych veciach alebo s celkovym cielom podnecovat ticastnikov trhu, aby pouzivali a uplatiiovali navrhované naria-
denie o sekuritizacidch. Tieto nejasnosti a sankcie by v skuto¢nosti mohli odrddzat ticastnikov trhu od pouzivania
navrhovaného nariadenia o sekuritizacidch. ECB preto dorazne odportica, aby sa obmedzili druhy dostupnych
administrativnych sankcil obmedzenim vysky pokut, zrusenim moznosti, aby ¢clenské 3taty ukladali trestné san-
kcie za poruSenie ustanoveni navrhovaného nariadenia o sekuritizdcidch podla jeho ¢ldnku 19 a ukladanim san-
kcif iba v pripade nedbanlivosti vratane ne¢innosti z nedbanlivosti, a nie na zdklade objektivnej zodpovednosti. To
by zmiernilo obavy tykajlce sa neprimeranosti sankcil. Navrhované vypustenie ¢lanku 19 by iba zabranilo zave-
deniu nového rezimu trestnej zodpovednosti osobitne uplatitovaného v pripade porusenia navrhovaného nariade-
nia o sekuritizdcidch. Tymto by vSak neboli dotknuté existujiice vSeobecnejsie ustanovenia vnitrostitneho trest-
ného prava, ktoré sa uZ na sekuritizujiice strany vzfahuji. Moze ist o ustanovenia, ktoré upravuji trestnd
zodpovednost za podvodnd, nezodpovednil alebo nekald ¢innost finanénych institicii, ich zamestnancov alebo
riaditelov podla vnutrostitnych pravnych predpisov, ktoré by sa prirodzene uplatiiovali aj nadalej.

9.  Zabezpecenie prisneho dohladu nad sekuritiziciami STS v tretich krajindch

Rémec sekuritizdcif STS by mal byt synonymom prudencidlneho poévodu aktiv a prudencidlnej sekuritizacnej
Struktiiry. Toto zas zdvisi od G¢inného dohladu, ktory zabezpeci, aby sa kritérid STS casom neoslabili. Finan¢nd
kriza ukdzala, Ze rdmce dohladu, ktoré sa opieraji len o vlastné osvedéenia sekuritizujticich strdn bez priebez-
ného a dosledného dohladu, sa daji lahko zneuzit. Navrhované nariadenie o sekuritizdcidch v stcasnosti
umoziuje, aby podkladové aktiva sekuritizdcii STS vznikali mimo Unie, a aby sa origindtor, sponzor afalebo
ticelové jednotky zaoberajiice sa sekuritiziciami nachddzali mimo Unie. V sticasnosti sa viak nevyzadu]e dohlad
sekuritizacii STS tretich krajin (!). ECB podporuje, aby bol rdmec pre sekuritizicie STS otvoreny a aby prijimal
sekuritizdcie STS vydané v tretich krajindch za predpokladu, Ze takéto prijimanie bude doplnené o poziadavku,
aby origindtor, sponzor afalebo ticelové jednotky zaoberajiice sa sekuritizdciami tretej krajiny podliehali prisnemu
rémcu dohladu v stvislosti s ich sekuritizacnymi Cinnostami STS, ktory Eurépska komisia vyhodnotila za
rovnocenny s raimcom Unie (3.

CAST II: NAVRHOVANA ZMENA NARIADENIA O KAPITALOVYCH POZIADAVKACH
10. Zaobchddzanie s kapitdlom v sivislosti so sekuritizdciami STS

10.1 ECB doérazne podporuje, aby do regulaného rdmca ohladom bankového kapitdlu boli zahrnuté kritérid STS
prostrednictvom navrhovanej zmeny nariadenia o kapitdlovych poziadavkach a zlepsil sa tak revidovany bazilej-
skej ramec pre sekuritizdciu z decembra 2014. Kritérid STS obmedzuji dva hlavné zdroje rizika v sekuritizdcidch
STS: Strukturdlne riziko a tverové riziko stvisiace s aktivami. Niz§{ rizikovy profil sekuritizdcii STS preto
odovodnuje relativne nizsie kapitdlové poziadavky.

10.2 Nastavenie kapitélovych poziadaviek, ako aj hierarchia pristupov k ich vypoctu pre sekuritizicie STS, maju
vyznam z hladiska dcinnosti nového rdmca, aby sa podarllo ndjst spravnu rovnovahu medzi oZivenim sekuriti-
zacného trhu Unie a zachovanim prudencidlnej povahy rdmca pre sekuritizacie. ECB sa domnieva, Ze toto nasta-
venie, ktoré znizuje kapitdlové poziadavky pre sekuritizacie STS je v ¢lankoch 260, 262 a 264 primerané, ak
vezmeme do ﬁvahy niz§i rizikovy profil tychto sekuritizacii.

10.3 Pokial ide o hierarchiu pristupov, ECB zastdva ndzor, ze zmeny obsiahnuté v ¢linku 254 ods. 3 predstavuji prvy
pozitfvny krok smerom k rovnejsiemu regulacnemu zaobchddzaniu so sekuritizdciami STS vydanymi v roznych
jurisdikcidch Unie. V zneni névrhu sa Giverovym institdcidm umoziiuje, aby za urcitych podmienok ohraniclil
kapltalove poziadavky na zdklade pristupu k sekuritizicidm na zdklade externych ratingov (,SEC-ERBA®) na
drovni uplatnitelnej podla $tandardizovaného pristupu k sekuritizacii (,SEC-SA®) (}). Tento ndvrh znamend, Ze

() Pozri tiez dovodovi spravu k navrhovanému nariadeniu o sekuritizdcidch ,Rozmer tretich krajin*.

(*) Pozri zmeny 30 a 75, ktorymi sa vkladajii nové ¢lanky 6 ods. 2 a 22a.

() Clanok 254, ako je navrhnuty, umozfuje bankdm s vyhradou ndsledného schvélenia orgdnom dohladu pouzivat pristup SEC-SA
namiesto pristupu SEC-ERBA, ak uplatiiovanie pristupu SEC-ERBA povedie k nadmerne vysokym kapitdlovym poziadavkdm, ktoré nie
st tmerné Gverovému riziku podkladovych aktiv.
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budii vyrovnanejsie podmienky pre sekuritizicie vydané v jurisdikcidch Unie, na ktoré sa vzfahuji samostatné
ohrani¢enia hodnotenia a ostatné restriktivne ratingové metodiky, ktoré vedt k tomu, Ze kapitdlové poziadavky
podla pristupu SEC-ERBA st podstatne prisnejsie ako podla pristupu SEC-SA, napriek tomu, Ze pouZivanie pri-
stupu SEC-SA by malo zvycajne viest k prisnej$im kapitdlovym poziadavkdm. Ndvrh v3ak vytvéra prilezitosti na
arbitrdz, ak banky selektivne uplatiiuji ohranicenie SEC-SA pre niektoré, ale nie vietky pripustné sekuritizdcie.
Rovnaké zaobchddzanie zdrovenn nebude efektivne, ak sa ohranicenie povoli v niektorej z jurisdikcii, zatial o
v inych sa zakdZze na zdklade diskre¢nej pravomoci vnitrostitnych orgdnov v oblasti dohladu poskytniit alebo
odopriet sthlas.

10.4 ECB odportca neumoznit pouzitie SEC-ERBA (') iba pre sekuritizdcie STS. Tym by sa zabezpecilo rovnaké
zaobchddzanie medzi vietkymi sekuritizdciami STS Unie a medzi sekuritiziciami STS Unie a sekuritizdciami STS
mimo Unie vydanymi v jurisdikcidch, v ktorych pouZitie externych ratingov a ndsledné uplatriovanie pristupu
SEC-ERBA nie je povolené. Zdroven sa zachovdva prudencidlna povaha rdmca pre sekuritizdciu STS, kedZe sekuri-
tizdcie STS maji nizsie Strukturdlne riziko a niZsie riziko kvality aktiv, ¢o umoziiuje odévodnit uplatiovanie pri-
stupu SEC-SA, zaloZenom podla vzorca, namiesto pristupu SEC-ERBA. Zjednodusenie hierarchie STS by okrem
iného odstranilo riziko arbitraze (}). Prislusné orgdny by si napriek tomu mali zachovat svoju diskrecnd pravomoc
pri ukladani kapitdlovych poziadaviek vyssich ako tie, ktoré vyplyvajii z uplatiiovania pristupu SEC-SA pre sekuri-
tizdcie STS (a pre sekuritizdcie, ktoré nie sii sekuritizdciami STS), ak je to odovodnené na zdklade jednotlivych
pripadov, napr. v pripade zostatkovych $trukturdlnych zloZitosti alebo inych relevantnych rizikovych faktorov
nedostato¢ne premietnutych do vSetkych pripadov podla $tandardizovaného pristupu (%). Je viak dolezité mat na
zreteli, Ze odportcanie ECB nepovolit uplatiovanie pristupu SEC-ERBA je viazané na zachovavanie prisnych
noriem kvality aktiv a vlastného osved¢enia ().

11. Zaobchddzanies kapitdlom v sivislosti s kvalifikovanymi syntetickymi sekuritizdciami

11.1 Navrhovand zmena nariadenia o kapitdlovych poziadavkich zavddza diferencované zaobchddzanie s kapitdlom
pre nadriadené tranZe syntetickych sekuritizacii, ktoré spliiaji urcité kritérid (). Syntetické sekuritizacie mozu
prispiet k dosiahnutiu celkovych cielov navrhovanych nariadeni, vrdtane ciela poskytnit financné prostriedky
redlnemu hospodérstvu. Z prudencidlneho hladiska v3ak argumenty v prospech zmiernenia kapitdlovych poziada-
viek pre urcité syntetické sekuritizdcie nie s také silné ako pri tradi¢nych sekuritizdcidch STS. Konkrétne
vzhladom na stkromnt povahu syntetickych sekuritizdcii neexistuje v stiCasnosti dostatok informdcii o ich
objeme alebo vynosnosti. ECB preto sthlasi s opatrnym pristupom Komisie, podla ktorého je preferen¢né
zaobchddzanie prisne obmedzené na podmnozinu syntetickych sekuritizaénych $truktdr.

11.2 Okrem toho by sa mala dalej posilnit obozretnost rdmca uplatnitelného pre kvalifikované syntetické struktiiry
prostrednictvom  vytvorenia kritérii osobitne prispdsobenych syntentickym  sekuritizdcidm. Navrhované
uplatiiovanie poziadaviek tradi¢nych sekuritizdcii STS pre syntentické sekuritizdcie podla ¢lanku 270 pism. a)
navrhovanej zmeny nariadenia o kapitdlovych poziadavkich nie je v tejto savislosti primerané vzhladom na
vyrazne odlisné Strukturdlne charakteristiky tradi¢nych a syntetickych sekuritizcii. Zavedenie kritérii $pecifickych
pre syntetické sekuritizacné transakcie by nemalo rozsirit tzky rozsah navrhnuty v clanku 270 (%).

12.  Posilnenie hodnotenia presunu vyznamného rizika

ECB zastdva ndzor, Ze navrhovand zmena nariadenia o kapitdlovych poziadavkich by sa mala vyuzit ako prile-
Zitost na objasnenie, ako aj posilnenie sicasnych ustanoveni nariadenia o kapitdlovych poziadavkach so zretelom
na presun vyznamného rizika a implicitni podporu. Po prvé, podmienky pre uznavanie presunu vyznamného
rizika (') uvedené v ¢ldnkoch 244 a 245 by mali byt prepojené na podmienky pre implicitnd podporu uvedené

() Pozri zmenu 103, ktorou sa vkladd novy ¢ldnok 254a.

—
<>

Clénok 254 navrhovanej zmeny nariadenia o kapitdlovych poZiadavkich a kompromisny text Rady (2015/0225 (COD), 14536/15)

umoziuje bankdm, pokial to nie je obmedzené orgdnmi dohladu, selektivne pouzivat pristup SEC-SA, t. j. banky sa mozu rozhodnit

ohranicit rizikové véhy vyplyvajiice z uplatiiovania pristupu SEC-ERBA iba pre tie expozicie, pri ktorych je uplatiiovanie pristupu

vyhodnejsie ako uplatiiovanie pristupu SEC-ERBA. Podla ndvrhu ECB by sa neudelilo povolenie na hierarchickd arbitrdz, kedze pri-

stup SEC-SA by sa musel neustdle uplatiovat a intervencia orgdnov dohladu, ak existuje, by mohla iba zvysit uplatnené kapitdlové

poziadavky.

(}) Pozri zmenu 105, ktorou sa vkladd novy ¢ldnok 258a.

(*) Pozri odsek 52 o kvalite aktiv a odsek 62 o postup osvedcovania.

(*) Pozri cldnok 270

(°) The EBA Report on Synthetic Securitisation (Sprava EBA o syntetickej sekuritizdcie) z 18. decembra 2015 odportica okrem iného zaviest
kritérid osobitné pre syntetické sekuritizdcie a rozsirit rozsah ¢ldnku 270 s cielom umoznit sikromnym investorom posobit ako pri-
pustni poskytovatelia osobného zabezpecenia.

() Pozri zmeny 93 a 96 ¢lanku 244 ods. 4 pism. f) a ¢lanku 245 ods. 4 pism. e).
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v ¢ldnku 250, kedZe sa tykaju tej istej veci. Kvantitativne testy presunu vyznamného rizika uvedené v ¢lanku 244
ods. 2 a v cldnku 245 ods. 2 by navySe mal preskiimat EBA ('), kedZe sii nedostatocné a v urcitych pripadoch
umoziuji regulacnd arbitrdz.

V pripadoch, kde ECB odportica zmenu navrhovanych nariadeni, st v osobitnom pracovnom dokumente technic-
kého charakteru uvedené konkrétne pozmeriujtce navrhy spolu s odovodnenim. Technicky pracovny dokument je
dostupny v anglickom jazyku na webovom sidle ECB.

Vo Frankfurte nad Mohanom 11. marca 2016

Prezident ECB
Mario DRAGHI

(") Pozri zmeny 94 a 97 clanku 244 ods. 6 a clanku 245 ods. 6
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