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UZASADNIENIE

KONTEKST WNIOSKU
Przyczyny i cele wniosku

Rozwoj rynku prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji stanowi istotny element
unii rynkoéw kapitalowych i przyczynia si¢ do realizacji priorytetowego celu Komisji, jakim
jest wspieranie tworzenia miejsc pracy i powr6t na Sciezke zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego'. Wysokiej jakosci ramy dla sekurytyzacji w UE moga przyczyni¢ sie¢ do
integracji unijnych rynkéw finansowych, zréznicowania zZrddet finansowania i uwolnienia
kapitalu, utatwiajac instytucjom kredytowym i kredytodawcom udzielanie pozyczek
gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom.

W swoim programie prac na rok 2015° Komisja Europejska wytyczyta ukierunkowane
dzialania zgodnie z 10 priorytetami i1 oglosila, ze w ramach priorytetu rozwijania
pogltebionego i1 sprawiedliwszego rynku wewngtrznego opartego na wzmocnionej bazie
przemystowej wdrozy unijne ramy dotyczace prostej, przejrzystej 1 standardowej
sekurytyzacji. W planie inwestycyjnym dla Europy, przedstawionym przez Komisj¢ w dniu
26 listopada 2014 r., stworzenie zrownowazonego rynku sekurytyzacji, bez powtarzania
btedow popetionych przed kryzysem, zostalo wskazane jako jeden z pigciu obszarow, w
ktérych konieczne jest podjecie dziatan krotkoterminowych”.

Sekurytyzacja odnosi si¢ do transakcji, ktore umozliwiaja kredytodawcy lub innej jednostce
inicjujacej — zwykle instytucji kredytowej — refinansowanie pakietu pozyczek lub aktywow
(np. kredytéw hipotecznych, leasingu samochodow, kredytéw konsumenckich, kart
kredytowych), poprzez przeksztalcanie ich w papiery warto$ciowe. Kredytodawca lub
jednostka inicjujaca organizuje portfel pozyczek wedlug roznych kategorii ryzyka
dostosowanych do preferencji inwestoréw co do stosunku ryzyko/zysk. Dochody dla
inwestorow wynikaja z przeptywow pieni¢znych w ramach pozyczek bazowych. Rynki te nie
sg skierowane do inwestorow detalicznych.

Sekurytyzacja jest waznym elementem dobrze funkcjonujacych rynkéw kapitatowych.
Sekurytyzacja o solidnej strukturze moze stanowi¢ wazny kanal dla zréznicowania zrodet
finansowania i bardziej wydajnego podzialu ryzyka w systemie finansowym UE. Pozwala na
szerszy rozktad ryzyka w sektorze finansowym i moze przyczyni¢ si¢ do uwolnienia bilanséw
instytucji kredytowych, aby umozliwi¢ dalsze kredytowania gospodarki. Ogoélnie rzecz
biorgc, sekurytyzacja moze poprawi¢ wydajnos¢ systemu finansowego oraz zapewnic
dodatkowe mozliwosci inwestycyjne. Sekurytyzacja moze stworzy¢ pomost migdzy
instytucjami kredytowymi a rynkami kapitalowymi z posrednig korzyscig dla przedsigbiorstw
i obywateli (np. poprzez tansze pozyczki, kredyty hipoteczne dla przedsigbiorstw i karty
kredytowe) oraz zapewni¢ odpowiednim inwestorom ekspozycje na klasy aktywow
niezwigzang z ekspozycja na ryzyko kredytowe jednostki inicjujace;.

W nastepstwie kryzysu na rynku kredytow hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych,
w latach 2007-2008, wtadze publiczne podjety szereg dziatan w celu uczynienia transakcji
sekurytyzacyjnych bezpieczniejszymi 1 prostszymi oraz dopilnowania, aby istniaty
odpowiednie zachety do zarzadzania ryzykiem — w tym poprzez wyzsze wymogi kapitalowe,
wymogi w zakresie due diligence 1 prowadzenia dzialalnos$ci, a takze obowigzkowe wymogi

Zob. wytyczne polityczne przewodniczacego Jean-Claude'a Junckera dostgpne na stronie
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_en.pdf

2 COM(2014) 910 final.

} COM/2014/0903 final.
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w zakresie zatrzymania ryzyka w celu zapewnienia, by produkty sekurytyzowane nie byty
tworzone wylacznie w celu sprzedazy inwestorom, co bylo rozpowszechnione w okresie
poprzedzajacym kryzys finansowy z 2008 r. (tzw. model ,,udzielasz i uciekasz” (,,originate to
distribute))*. Reformy te byly konieczne dla zapewnienia stabilnosci finansowej. W wyniku
tych reform wszystkie transakcje sekurytyzacji w UE sg obecnie $cisle uregulowane.

Od poczatku kryzysu finansowego rozwoj europejskich rynkow sekurytyzacji jest
spowolniony. Tymczasem na rynkach USA nastgpito ozywienie. Dzieje si¢ tak pomimo faktu,
ze w przeciwienstwie do USA europejskie rynki sekurytyzacji dos$¢ skutecznie oparty si¢
kryzysowi, a straty zrealizowane na instrumentach powstatych w UE byty niewielkie w
poréwnaniu z USA. Na przyktad instrumenty sekurytyzacyjne o ratingu AAA zabezpieczone
przez hipoteczne kredyty mieszkaniowe (RMBS) uzyskaly wspdlczynniki niewykonania
zobowigzan w wysokosci 16 % (subprime) 1 3 % (prime). Tymczasem wskazniki
niewykonania zobowigzan unijnych RMBS nigdy nie przekroczyty 0,1 %. Rdznica jest
jeszcze wigksza w przypadku produktow o ratingu BBB, gdzie wspoétczynniki niewykonania
zobowigzan amerykanskich RMBS osiagnely szczytowy poziom 62 % i 46 % (odpowiednio
subprime 1 prime), podczas gdy wspolczynniki niewykonania zobowigzan produktow
unijnych wzrosty najwyzej do 0,2 %.

Podczas gdy rynki sekurytyzacji w USA maja inne cechy niz rynki w UE 1 poszczeg6lne
rynki krajowe, ktore charakteryzuja si¢ roznym stopniem rozdrobnienia i efektywnosci, ich
silniejsze ozywienie jest przynajmniej czgSciowo spowodowane rolg publicznego
finansowania. Prawie 80 % instrumentow sekurytyzacyjnych w USA korzysta z publicznych
gwarancji ze strony przedsigbiorstw sponsorowanych przez rzad USA (np. Fannie Mae 1
Freddy Mac). W rezultacie banki inwestujace w te produkty rowniez korzystaja z nizszych
narzutéw kapitalowych w ramach amerykanskiego systemu regulacyjnego.

Niniejszy wniosek opiera si¢ tym, co juz wdrozono w UE, aby zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z
wysoce skomplikowana, nieprzejrzysta i ryzykowna sekurytyzacja. Skoncentrowanie si¢ na
wigkszym zroéznicowaniu i rozwoju przejrzystej, prostej i standardowej sekurytyzacji stanowi
naturalny kolejny krok majacy na celu stworzenie zréwnowazonego rynku sekurytyzacji w
UE przy wsparciu zaréwno inwestycji UE, jak i wlasciwego zarzadzania ryzykiem. W
zwigzku z tym niniejszy wniosek ustawodawczy ma na celu:

(1) ponowny rozwdj rynkéw na bardziej zrownowazonej podstawie, tak aby

prosta, przejrzysta 1 standardowa sekurytyzacja mogta stluzy¢ za skuteczny
kanat finansowania dla gospodarki;

(2) umozliwienie sprawnego i skutecznego przeniesienia ryzyka na duzg liczbe
inwestorow instytucjonalnych oraz na banki;

(3) umozliwienie, by sekurytyzacja mogla stanowi¢ skuteczny mechanizm
finansowania dla niektorych dtugoterminowych inwestorow oraz bankow;

(4) ochrong inwestorow 1 zarzadzanie ryzykiem systemowym, unikajac powrotu
wadliwych modeli typu ,,udzielasz i uciekasz”.

W zakresie budowy rynku dla prostej, przejrzystej 1 standardowej sekurytyzacji pierwszym
krokiem jest wustalenie solidnych instrumentdw opartych na jasnych kryteriach

Od 2011 r. unijne instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne dziatajace jako inwestorzy zostaly
zobowigzane do sprawdzania, czy banki inicjujace lub jednostki sponsorujace sekurytyzacje zachowaly
udzial gospodarczy w transakcji odpowiadajacy co najmniej 5 % sekurytyzowanych aktywow.
Podejscie to zostalo nastepnie rozszerzone na sektor ubezpieczen i cze$¢ sektorow zarzadzania
aktywami.
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kwalifikowalno$ci. Drugim krokiem jest dostosowanie ram regulacyjnych, aby umozliwi¢
podejscie w wigkszym stopniu uwzgledniajace ryzyko.

Nie planuje si¢ wycofywania tego, co juz wdrozono w UE, aby zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z
wysoce skomplikowang, nieprzejrzysta 1 ryzykowna sekurytyzacja. Niniejszy wniosek
przyczyni si¢ jednak do lepszego rozréznienia prostych, przejrzystych i standardowych
produktow sekurytyzacyjnych. Niniejsze ramy powinny zwiekszy¢ zaufanie inwestorow i
ustanowi¢ wysokie standardy dla UE, aby pomoc stronom oceni¢ ryzyko zwigzane z
sekurytyzacja (zarbwno w ramach jednego, jak i wielu produktéw). Jednakze nowe ramy
unijne nie zastepuja koniecznos$ci przeprowadzenia przez inwestorow gruntownego badania
due diligence. Nie daja takze mozliwosci kontrolowania ryzyka kredytowego
sekurytyzowanych pozyczek — inwestorzy maja peten zakres mozliwosci inwestycyjnych
stosownie do dostepnych dla nich swych preferencji co do stosunku ryzyko/zysk. Pojecie
,»prostej, przejrzystej i standardowej” (,,simple, transparent and standardised”, STS) odnosi si¢
do procesu strukturyzowania sekurytyzacji, a nie jako$ci kredytowej zaangazowanych
aktywow bazowych. Tak wiec nie oznacza to, ze niektore rodzaje sekurytyzacji niebedace
STS, np. o bardziej skomplikowanej strukturze, nie moglyby zosta¢ utworzone z ekspozycji
bazowych o odpowiedniej jakosci kredytowe;.

W konkluzjach z posiedzenia Rady Europejskiej w dniach 25 i 26 czerwca 2015 r.
stwierdzono, ze sekurytyzacja moze stanowi¢ skuteczny mechanizm przenoszenia ryzyka z
instytucji kredytowych na instytucje niekredytowe, zwigkszajac tym samym zdolno$¢ tych
pierwszych do udzielania pozyczek, ale takze mechanizm kierowania funduszy instytucji
niekredytowych do kapitalu obrotowego spdtek. Rada Europejska wezwata Komisje do
pilnego zaproponowania ram dla sekurytyzacji STS w oparciu o liczne aktualne inicjatywy na
poziomie europejskim i migdzynarodowym nie pdzniej niz do konca 2015 r.

W rezolucji zlipca 2015 r. w sprawie unii rynkow kapitalowych europejskiej gospodarki
Parlament Europejski zwrocil uwage, ze nalezy lepiej wykorzysta¢ opracowanie prostych,
przejrzystych i standardowych zasad sekurytyzacji i z zadowoleniem przyjal inicjatywe
majaca na celu stworzenie zrownowazonego, przejrzystego rynku sekurytyzacji poprzez
opracowanie szczegdtowych ram prawnych z jednolita definicja wysokiej jakoS$ci
sekurytyzacji, w potgczeniu ze skutecznymi metodami monitorowania, pomiaru i zarzadzania
ryzykiem. Niniejszy wniosek wprowadza rozrdéznienie migdzy przepisami majacymi
zastosowanie do sekurytyzacji STS a przepisami dotyczacymi sekurytyzacji STS 1
niebedacych STS.

Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Obecnie ramy sekurytyzacji w UE sg okreslone przez duza liczb¢ unijnych aktéw prawnych.
Obejmuja one rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitatowych dla bankow”, dyrektywe
Wyptacalno$é 1I° w odniesieniu do ubezpieczycieli oraz dyrektywe w sprawie UCITS’ i

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013. s. I).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé I1) (Dz.U.
L 335217.12.2009, 5. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z
17.11.2009, s. 32).
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ZAFT® w odniesieniu do podmiotéw zarzadzajacych aktywami. Przepisy prawne, zwlaszcza w
zakresie ujawniania informacji 1 przejrzystosci, sg takze okreSlone w rozporzadzeniu
dotyczacym agencji ratingowych (CRAIII)’ i w dyrektywie w sprawie prospektu
emisyjnego . Istnieja rowniez elementy zwigzane z traktowaniem ostrozno$ciowym
sekurytyzacji we wnioskach legislacyjnych Komisji bedacych obecnie przedmiotem
negocjacji (reforma strukturalna w sektorze bankowym oraz fundusze rynku pieni¢znego).

Odpowiednie przepisy znajduja si¢ takze w aktach delegowanych. UE podjeta juz kroki w
celu stworzenia zréznicowanego traktowania regulacyjnego w dwoch aktach delegowanych
dotyczacych wymogdéw ostroznosciowych dla ubezpieczycieli (na podstawie dyrektywy
Wyptacalno$¢ II'') oraz plynnosci instytucji kredytowych (w drodze rozporzadzenia
dotyczacego wskaznika pokrycia wyplywéw netto'?). Takie podejécie pomaga lepiej
rozroznia¢ proste, przejrzyste i standardowe produkty od tych bardziej nieprzejrzystych i
skomplikowanych. Moze to przyczyniaé si¢ do atrakcyjnosci niektorych produktéw
sekurytyzacyjnych poprzez zmniejszenie barier w procesie sekurytyzacji oraz poprawe
ptynnosci 1 glgbokosci rynku. Jednakze rozrdznienie to nie zastapi koniecznosci
przeprowadzenia przez inwestoréw gruntownego badania due diligence. Przyjecie tych aktéw
delegowanych w 2014 r. bylo wstepnymi krokami, ktéore musza teraz zosta¢ uzupeinione
dalszymi dziataniami w oparciu o szereg unijnych i migdzynarodowych inicjatyw w zakresie
konwergencji norm regulacyjnych.

Szereg migdzynarodowych 1 europejskich wtadz publicznych poswigcito ostatnio znaczna
czg$¢ swoich prac politycznych sekurytyzacji. Niniejszy wniosek opiera si¢ na tych
inicjatywach.

Na poziomie s$wiatowym Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS) oraz
Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw WartoSciowych (IOSCO) wspdlnie
przewodniczyly miedzysektorowej grupie zadaniowej ds. przeszkod dla sekurytyzacji. Jej
gléwnym zadaniem bylo opracowanie kryteriow okres§lania prostych, przejrzystych i
poréwnywalnych instrumentéw sekurytyzacyjnych. W dniu 23 lipca 2015 r.grupa wydata

zestaw ogdlnych kryteriow .

W grudniu 2014 r. BCBS opublikowal zmienione standardy dotyczace traktowania
kapitatowego bankéw inwestujacych w sekurytyzacje. Komitet ten rozwazy roéwniez w
nadchodzacych miesigcach, czy i1 jak wlaczy¢ kryteria opracowywane obecnie przez grupe
zadaniowg BCBS-IOSCO w odniesieniu do prostej 1 przejrzystej sekurytyzacji do gldéwnych
ram sekurytyzacji.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174z 1.7.2011, s. 1).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w
sprawie agencji ratingowych (Dz.U. L 302z 17.11.2009, s. 1).

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, 5. 64-89).
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupehiajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ 1) (Dz.U. L 12z 17.1.2015, s. 1).
Rozporzadzenie delegowane Komisji z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajace rozporzadzenie (UE)
nr 575/2013 w odniesieniu do wymogu pokrycia wyptywow netto dla instytucji kredytowych (Dz.U.
L11z17.1.2015,s. 1).

Dostgpny pod adresem: http://www.bis.org/bcbs/publ/d332.htm
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Na poziomie UE wiele organow publicznych analizowato kwesti¢ powolnego ozywienia
rynkow sekurytyzacji. Na przykiad Europejski Bank Centralny (EBC) oraz Bank of England
(BoE) zainicjowalty w maju 2014 r. konsultacje spoleczne w sprawie lepszego
funkcjonowania rynku sekurytyzacji w Unii Europejskie;j.

Na wniosek Komisji w styczniu 2014 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB)
sfinalizowat w dniu 7 lipca 2015 r. opini¢ dla Komisji na temat ram kwalifikowania
sekurytyzacji. Proponuje on w niej kryteria stuzgce okresleniu prostych, standardowych i
przejrzystych transakcji sekurytyzacji, w tym szczegdélowy zestaw elementow dla
krotkoterminowych sekurytyzacji, krotkoterminowych papierow dtuznych zabezpieczonych
aktywami (ABCP). EUNB zaproponowat réwniez podej$cie ostroznosciowe, w wigkszym
stopniu uwzgledniajace ryzyko, do dlugoterminowych instrumentow sekurytyzacyjnych, jak
réwniez do ABCP, korygujac narzuty kapitatlowe okreslone w zaproponowanych w 2014 w
Bazylei ramach sekurytyzacji w celu uznania stosunkowo niskiego profilu ryzyka zwigzanego
z sekurytyzacja STS, przy jednoczesnym utrzymaniu kapitatu regulacyjnego w obrebie
ostrozno$ciowego wymogu kapitatowego.

Wreszcie Wspo6lny Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru przeanalizowatl istniejace unijne
ramy prawne w odniesieniu do wymogéw dotyczacych ujawniania informacji oraz
obowigzkow dotyczacych due diligence, sprawozdawczo$ci nadzorczej 1 zatrzymania ryzyka.
Wspdlny Komitet zbadat réwniez ewentualne niespojnosci w obecnych ramach. Szczegotowe
sprawozdanie na ten temat zostalo opublikowane w dniu 12 maja 2015 r.

Spdéjnos¢ z innymi politykami Unii
Niniejszy wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji stanowi wsparcie dla
planu inwestycyjnego dla Europy przedstawionego przez Komisje w 2014 r., ktéry ma

przeciwdziata¢ gtownym przeszkodom w inwestycji. To nowe podejScie pomogloby
rozwigzaé¢ problem obecnego niedoboru finansowania gospodarki realnej w UE.

Niniejsza inicjatywa jest cze$cig planu dziatania dotyczacego unii rynkow kapitalowych
przyjetego dzi§ przez Komisj¢ Europejska. Unia rynkéw kapitatlowych jest jednym z
priorytetdw Komisji, majagcym zapewni¢, by system finansowy sprzyjat tworzeniu miejsc
pracy 1 wzrostowi gospodarczemu oraz przyczynial si¢ do rozwigzywania problemow
demograficznych, przed ktéorymi stoi Europa. Jej celem jest lepsze powigzanie miedzy
oszczedno$ciami a wzrostem oraz zapewnienie oszczgdzajacym i inwestorom wigkszej liczby
mozliwosci 1 wigkszych dochodéw. Ma ona oferowac przedsiebiorstwom wigcej opcji
finansowania na réznych etapach rozwoju oraz kierowaé inwestycje tam, gdzie mozna je
wykorzysta¢ najbardziej produktywnie, zwigkszajac mozliwosci dla europejskich
przedsigbiorstw i projektow infrastrukturalnych.

Komisja opublikowata zielong ksigge w sprawie tworzenia rynkéw kapitatowych i1
przeprowadzita na ten temat konsultacje w dniach 18 lutego—13 maja 2015 r. Informacje
zwrotne od wigkszosci respondentow potwierdzity znaczenie obszaréw okreslonych w
zielonej ksiedze dla wzrostu europejskich rynkéw kapitatowych'*. Opracowanie unijnych ram
dla promowania prostej 1 przejrzystej sekurytyzacji uzyskalo rowniez poparcie
zainteresowanych stron, a w ramach oddzielnej konsultacji przedstawiono szczegdtowe
opinie.

14 Zob. [link to feedback statement to be inserted].
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Oprocz planu inwestycyjnego dla Europy i inicjatyw regulujacych sektor finansowy, rézne
instytucje 1 organy UE podjely inicjatywy dotyczace ozywienia rynkow sekurytyzacji i
zwigkszenia zaufania z punktu widzenia funkcjonowania rynku. Komisja, we wspdlpracy z
Europejskim Bankiem Inwestycyjnym i Europejskim Funduszem Inwestycyjnym, pracuje na
rzecz wsparcia finansowania MSP, na przyklad w ramach programu COSME i wsp6lnych
inicjatyw Komisji 1 EBI poprzez wykorzystanie jednostek sekurytyzacyjnych.

W drugiej potowie 2014 r. EBC uruchomil program zakupu papieréw warto§ciowych
zabezpieczonych aktywami (ABSPP), majacy na celu dalsza poprawe transmisji polityki
pieni¢znej. Razem z innych $rodkami polityki pieni¢znej (ukierunkowanymi dluzszymi
operacjami refinansujacymi (TLTRO)), programem zakupu obligacji zabezpieczonych
(CBPP), program zakupu papierow wartosciowych sektora publicznego (ABSPP) ma na celu
utatwi¢ udzielanie kredytow gospodarce strefy euro. W szczegoétach operacyjnych programu,
przyjetych w dniu 2 pazdziernika 2014 r., okreslono, jakie ABS moze kupowa¢ EBC. Kryteria
te w duzej mierze odzwierciedlaja istniejace ramy EBC dotyczace zabezpieczen w operacjach
refinansowania. Sg one zasadniczo zgodne z obecnymi kryteriami okreslonymi przez Komisje
w aktach delegowanych oraz w niniejszym wniosku.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
Podstawa prawna

Niniejszy wniosek oparty jest na art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ktory
jest postawag prawng dla $rodkow dotyczacych zblizenia przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych panstw cztonkowskich, ktére maja na celu ustanowienie i
funkcjonowanie rynku wewnetrznego.

Ta podstawa prawna zostata réwniez zastosowana przez ustawodawce UE w celu przyjecia
rozporzadzenia w sprawie wymogdéw kapitatlowych (CRR) (rozporzadzenie (UE)
nr 575/2013), rozporzadzenia o agencjach ratingowych (CRAIII) (rozporzadzenie (UE)
nr 1060/2009) oraz rozporzadzenia (UE) nr648/2012 (rozporzadzenie w sprawie
instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych 1 repozytoriow transakcji), ktorych przepisy zostaly zmienione
niniejszym rozporzadzeniem lub wiaczone do niego.

Niniejszym wnioskiem zmienia si¢ rowniez niektore przepisy dyrektywy Wyptacalnos¢ 11 i
uchyla przepisy dyrektyw w sprawie UCITS 1 ZAFI. Dyrektywy te s3 oparte na art. 53 w
potaczeniu z art. 62 Traktatu. Chociaz podstawg prawng tych przepiséw nie jest, tak jak w
przypadku niniejszego wniosku, art. 114 Traktatu, to jezeli przedmiotowe przepisy zostalyby
przyjete oddzielnie od tych dyrektyw, ich podstawg prawng byitby art. 114 TFUE. Ich
glownym celem jest ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewngtrznego, w szczegdlnosci
poprzez zapewnienie rOwnych warunkow dziatania na rynku wewnetrznym dla inwestorow i
emitentow zajmujacych si¢ sekurytyzacja.

Pomocniczosé¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Celem niniejszego wniosku jest ozywienie zrdwnowazonego rynku sekurytyzacji, ktore
zwigkszy finansowanie gospodarki europejskiej, a przy tym zapewni stabilno$¢ finansowg i
ochrong inwestorow. W tym celu wniosek ma shuzy¢ stworzeniu platformy regulacyjnej, na
bazie ktorej mozna zbudowal zaufanie inwestorow, zapewnieniu wigkszej spdjnosci i
standaryzacji na rynku oraz stworzeniu ram regulacyjnych w wigkszym stopniu
uwzgledniajacych ryzyko (poprzez zmiang aktow delegowanych w sprawie wymogow
kapitalowych 1 w sprawie dyrektywy Wyptacalnos¢ II).
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Produkty sekurytyzacyjne sa czg¢scig unijnych rynkéw finansowych, ktére sa otwarte i
zintegrowane. Sekurytyzacja stanowi powigzanie mi¢dzy instytucjami finansowymi z ré6znych
panstw cztonkowskich i panstw trzecich: banki czgsto udzielaja pozyczek, ktére byty
przedmiotem sekurytyzacji, podczas gdy instytucje finansowe, takie jak ubezpieczyciele i
fundusze inwestycyjne, inwestujg w te produkty i robig to nie tylko w calej Europie, ale takze
na calym §wiecie. Rynek sekurytyzacji ma zatem miedzynarodowy charakter.

Panstwa cztonkowskie nie moga same w sobie podjac¢ dzialan wystarczajacych do ozywienia
rynkow sekurytyzacji. UE opowiada si¢ za standardami na szczeblu migdzynarodowym
okreslajacymi prosta, przejrzysta i standardowa sekurytyzacj¢ (STS). Standardy te pomoga
inwestorom w ustaleniu kategorii produktow sekurytyzacyjnych, ktérych ryzyko mozna
przeanalizowa¢ w tatwiejszy 1 bardziej przejrzysty sposob.

Wdrozenie tych standardéw migdzynarodowych przez panstwa cztonkowskie moze
prowadzi¢ do rozbieznych podej$¢, stwarzajac rzeczywista przeszkode dla inwestorow
zagranicznych 1 oslabiajac zaufanie inwestorow do standardow STS. Ponadto ramy
ostroznosciowe dla sekurytyzacji STS, uwzgledniajace w wigkszym stopniu ryzyko,
zobowiazuja UE do zdefiniowania sekurytyzacji STS, gdyz w przeciwnym razie banki i firmy
ubezpieczeniowe mogtyby stosowac ramy regulacyjne w wiekszym stopniu uwzgledniajace
ryzyko do rdéznych rodzajow sekurytyzacji w roznych panstwach cztonkowskich, co
doprowadzitoby do nierd6wnych warunkow konkurencji i arbitrazu regulacyjnego. Mogtoby to
prowadzi¢ do nieréwnych warunkéw konkurencji 1 arbitrazu regulacyjnego. Jesli chodzi o
brak spoéjnosci 1 standaryzacji, przepisy unijne zharmonizowaly juz szereg elementow
dotyczacych sekurytyzacji, w szczego6lnosci definicje, zasady dotyczace ujawniania
informacji, due diligence, zatrzymania ryzyka 1 podej$cia ostroznosciowego do inwestujgcych
w te produkty jednostek regulowanych. Przepisy te zostaty opracowane w ramach innych
aktow prawnych (rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitatlowych, dyrektywy
Wyplacalnos¢ 11, rozporzadzenia o UCITS, rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych
oraz dyrektywy w sprawie ZAFI), co doprowadzitlo do pewnych rozbieznosci w wymogach
majacych zastosowanie do réznych inwestoréw. Zwigkszenie spdjnosci migdzy tymi
przepisami i dalsze ich ujednolicanie mozna osiggna¢ tylko na poziomie Unii.

Proponowane dziatanie stanowi jasny i spojny sygnat w catej UE, Ze niektére sekurytyzacje
przynosity dobre wyniki nawet podczas kryzysu finansowego, ze moga by¢ one przydatnymi
inwestycjami dla réznych typoéw inwestoréw branzowych, dla ktérych zostang usunicte
bariery regulacyjne (brak wilasciwego podejscia ostrozno$ciowego, niespdjne traktowanie w
roznych sektorach finansowych) . Dziatanie podejmowane na szczeblu krajowym nie moze
stworzy¢ skutecznego traktowania sekurytyzacji, uwzgledniajacego w wigkszym stopniu
ryzyko, poniewaz podejscie ostroznosciowe juz jest przewidziane w przepisach UE, nie moze
tez zapewni¢ spdjnosci 1 ujednolicenia tych przepiséw, ktore obecnie sg zawarte w ré6znych
aktach prawnych UE, takich jak te dotyczace ujawniania informacji, due diligence i
zatrzymania ryzyka.

Proporcjonalnosé¢

Wybrane warianty strategiczne obejmuja wprowadzenie kryteriow sekurytyzacji STS, ktore
majg zastosowanie do sekurytyzacji dlugo- 1 krétkoterminowej (w tym ABCP).
Odpowiedzialno$¢ za zapewnienie spetnienia tych kryteriow spoczywa przede wszystkim na
jednostkach inicjujacych i1 jednostkach sponsorujacych, ktore powinny dopilnowaé, by
sekurytyzacja spetniata kryteria STS zgloszone ESMA. Inwestorzy powinni przeprowadzi¢
odpowiednie badanie due diligence, zanim zainwestuja w sekurytyzacje, polegajac w
odpowiednim stopniu na zgtoszeniu STS oraz informacjach ujawnionych przez jednostke
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inicjujacg, jednostk¢ sponsorujaca i jednostke specjalnego przeznaczenia do celow
sekurytyzacji (SSPE). Podej$cie to jest wzmocnione przez nadzor, koordynacj¢ nadzoru
ponad granicami oraz mechanizm nakladania kar. Ramy unijne beda zawiera¢ zasady
dotyczace przejrzystosci, due diligence i zatrzymania ryzyka.

Jednoczes$nie uczestnicy rynku nie sa zobowigzani do emitowania sekurytyzacji STS i
inwestowania w nie: jednostki inicjujace nadal mogg tworzy¢ sekurytyzacje niebedace STS
lub sekurytyzacje, ktore sa prostsze, bardziej przejrzyste i standardowe niz wymagaja tego
kryteria STS. Celem projektu kryteriow STS miato by¢ ich dostosowanie do obowigzujacych
kryteriow okreslonych w aktach delegowanych dotyczacych wskaznika pokrycia wyptywow
netto (LCR) i Wyplacalnosci 11" oraz do kryteriow opracowanych przez BCBS/IOSCO i
EUNB.

Jezeli chodzi o przestrzeganie wymogoéw STS, najbardziej odpowiedni mechanizm, jaki
okreslono, polega na dopilnowaniu, aby odpowiedzialno$¢ spoczywala na jednostkach
inicjujacych 1 inwestorach kontrolowanych przez nadzér. Nadzor jest w stanie monitorowaé
zmiany na rynku i sprawdza¢, czy transakcja speilnia wszystkie wymogi STS, oraz w razie
potrzeby naktada¢ sankcje. Z jednej strony kryzys finansowy pokazal, ze w przesztosci
inwestorzy nadmiernie polegali na osobach trzecich, takich jak agencje ratingowe. To
nadmierne polegania na osobach trzecich ostabito nalezyta staranno$¢ inwestoréw. Czg¢sciowo
wynikalo to z regulacyjnego odniesienia do oséb trzecich (tzw. ,hardwiring”), ktérego
powinno si¢ zatem unika¢. W niniejszym wniosku, mimo ze osoby trzecie moga nadal
odgrywajg istotng role, obowigzek w zkaresie due diligence nadal cigzy na jednostkach
inicjujagcych i inwestorach. Z drugiej strony zaangazowanie regulacyjne ex ante organow
nadzorczych stwierdzajacych, ze sekurytyzacja spetnia wymogi STS doprowadzitoby do
przeniesienia odpowiedzialno$ci na organy publiczne, co prowadzitoby do ryzyka pokusy
naduzycia, tymczasem odpowiedzialno$§¢ powinny przyja¢ na siebie jednostki inicjujace,
jednostki sponsorujace i SSPE.

Wreszcie, unijne ramy sekurytyzacji projektuje si¢ w stosownych przypadkach zgodnie z
istniejgcymi definicjami i przepisami prawa unijnego dotyczacymi ujawniania informacji, due
diligence i zatrzymania ryzyka. Dzigki temu rynek bedzie mogt nadal funkcjonowaé na
podstawie istniejacych ram prawnych, w przypadku gdy ramy te nie zostang zmienione, tak
aby niepotrzebnie nie zwigksza¢ kosztéw 1 nie powodowac zakidcen regulacyjnych. Ramy
sekurytyzacji beda takze w dalszym ciggu zapewnialy ochrong¢ inwestorow i stabilno$¢
finansowa, przyczyniajac si¢ w jak najwigkszym stopniu do finansowania gospodarki unijne;j.
Zmiany wprowadzono tam, gdzie jest to konieczne do celow stworzenia zharmonizowanych
ram unijnych.

Harmonizacja istniejgcych ram prawnych na szczeblu UE nie moze sama przez si¢ ujednolici¢
wszystkich procesow 1 praktyk na rynkach sekurytyzacji. Z tego powodu wniosek wzywa
uczestnikow rynku do prac nad dalszg standaryzacjg praktyk rynkowych. Na przyktad
konsultacje publiczne wykazaty, ze obiecujagca jest dalsza standaryzacja dokumentacji
dotyczacej sekurytyzacji dokonywana przez samych uczestnikéw rynku, jak na przyktad ta
przeprowadzona przez Niderlandzkie Stowarzyszenie Sekurytyzacji. Podej$cie to mozna by
rozszerzy¢ na inne panstwa cztonkowskie 1 klasy aktywow w celu dalszej standaryzacji
praktyk sekurytyzacji, a tym samym zmniejszenia kosztow dla wszystkich uczestnikow
rynku, a takze utatwienia inwestowania w sekurytyzacje. Komisja wzywa uczestnikoéw rynku
i ich stowarzyszenia branzowe do rozpoczgcia prac nad dalszg standaryzacja, bedzie je
monitorowac 1 w razie potrzeby udzieli pomocy.
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Proporcjonalnos$¢ zostanie szerzej omdéwiona w ocenie skutkéw, szczegdlnie w sekcji 4.4.

Wybor instrumentu

Niniejszy wniosek ma na celu stworzenie zrdwnowazonego rynku sekurytyzacji STS. W tym
celu we wniosku okreslono kryteria, jakie majg spelnia¢ sekurytyzacje, i przewidziano
konieczne ramy nadzoru, a takze polaczono istniejgce przepisy unijne dotyczace sekurytyzacji
zwigzane z zatrzymaniem ryzyka, ujawnianiem informacji i due diligence.

Kryteria STS powinny by¢ jednakowe w calej UE. Poréwnywalne kryteria o bardziej
ograniczonym zakresie obowigzuja obecnie w dwoch rozporzadzeniach delegowanych
przyjetych przez Komisje (dotyczacych wskaznika pokrycia wyptywow netto (LCR) oraz
Wyptacalnosci 1I). Ponadto podstawowe zasady dotyczace ujawniania informacji,
zatrzymania ryzyka i due diligence zostaly okreslone w wielu innych przepisach unijnych
(rozporzadzeniu w sprawie wymogow kapitalowych, akcie delegowanym Wyplacalnos¢ II,
rozporzadzeniu delegowanym w sprawie agencji ratingowych oraz rozporzadzeniu
delegowanym w sprawie ZAFI).

Art. 114 ust. 1 TFUE stanowi podstawe prawng rozporzadzenia ustanawiajacego jednolite
przepisy majace na celu poprawe funkcjonowania rynku wewngtrznego. Kryteria dotyczace
sekurytyzacji STS 1 harmonizacja istniejacych przepiséw prawa UE dotyczacych
sekurytyzacji w zakresie zatrzymania ryzyka, ujawniania informacji i due diligence beda
stanowi¢ podstawg prawidlowego i1 bezpiecznego funkcjonowania rynku wewnetrznego.
Dyrektywa nie mialaby takich samych skutkow, poniewaz wdrozenie dyrektywy mogloby
prowadzi¢ do rozbieznych $rodkow przyjetych na poziomie krajowym, ktére moglyby
spowodowac¢ zaktocenia konkurencji i arbitraz regulacyjny. Ponadto wigkszo$¢ unijnych
przepisow juz obowigzujacych w tym obszarze zostalo przyjetych w formie rozporzadzen.

Stworzenie tych ram prawnych bedzie wymagato przyjecia szeregu aktow prawnych. Po
pierwsze — rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji, w ktérym zawarte sg jednolite definicje 1
zasady dla wszystkich sektoréw finansowych, co skutkuje harmonizacja zasad dotyczacych
zatrzymania ryzyka, due diligence 1 ujawniania informacji. W tym samym rozporzadzeniu
okreslone sa kryteria sekurytyzacji STS dla wszystkich sektorow finansowych,
kwalifikowalne klasy aktywow 1 struktury transakcji, jak rowniez odpowiedni uczestnicy
rynku w roéznych sektorach. Niniejsze rozporzadzenie powinno takze uchyla¢ przepisy
sektorowe, ktore stang si¢ zbedne. Po drugie — proponowane sg takze akty prawne dotyczace
traktowania ostroznosciowego sekurytyzacji, w wiekszym stopniu uwzgledniajacego ryzyko,
dla instytucji kredytowych. W przypadku instytucji kredytowych obecne ramy
ostrozno$ciowe sg ustanowione w rozporzadzeniu w sprawie wymogoéw kapitatowych, a w
przypadku ubezpieczycieli — w akcie delegowanym Wyptacalno$¢ II. Nalezy zatem przyjacé
wniosek dotyczacy zmiany rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitatowych, a akt
delegowany Wyplacalnos¢ II takze powinien zosta¢ zmieniony po przyj¢ciu ram prawnych
dla sekurytyzacji.

Jesli chodzi o terminy przyjecia tych instrumentdéw, wspomniane akty prawne stanowig jeden
wzajemnie powigzany pakiet, poniewaz dla sekurytyzacji STS przewiduje si¢ jedno
okreslone, dostosowane podejscie ostroznosciowe. Wazne jest zatem, by Komisja
przedstawita kompleksowy pakiet, ktory zawiera wszystkie istotne elementy.

W celu zapewnienia, by ubezpieczeniowe ramy prawne dla sekurytyzacji bylty zgodne z
tre$cig niniejszego rozporzadzenia, potrzebny jest szereg zmian rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2015/35 (akt delegowany Wyplacalno$¢ II). Po pierwsze, zawarte w nim
definicje dotyczace sekurytyzacji, beda musialy zosta¢ dostosowane do definicji zawartych w
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niniejszym wniosku. Po drugie, ze wzgledu na bezposrednie stosowanie wymogow
dotyczacych zatrzymania ryzyka 1 due diligence zawartych w niniejszym wniosku
dotyczacym rozporzadzenia, podobne wymogi okreslone w rozporzadzeniu delegowanym
Wyptacalnos¢ II moga zosta¢ uchylone po wejSciu w zZycie niniejszego rozporzadzenia.
Wreszcie, biorgc pod uwagg szerokie poparcie w konsultacjach publicznych na temat zielonej
ksiggi dotyczacej unii rynkéw kapitalowych, zgodnie z ktorym transze sekurytyzacyjne STS
inne niz uprzywilejowane powinny réwniez korzysta¢ z dostosowanego narzutu kapitatowego
zgodnie z dyrektywa Wyplacalnos¢ II przy zwigkszonej wrazliwosci na ryzyko, Komisja
opracuje nowg kalibracje. Zastosowana metoda bytaby zgodna z metoda oparta na ocenie ze
wzgledu na pierwotne ryzyko w oparciu o narzut kapitalowy dla ekspozycji bazowych
powickszony o wspoOlczynnik braku neutralnosci, aby odzwierciedli¢ wzorcowe ryzyko
sekurytyzacji. Narzuty kapitalowe ekspozycji bazowych bytyby oparte na obecnych
kalibracjach okreslonych w akcie delegowanym Komisji (UE) 2015/35, a wspotczynnik braku
neutralno$ci zostalby dostosowany do przecigtnych wspotczynnikow zawartych w opinii
wydanej przez EUNB w dniu 7 lipca 2015 r.'°. Metoda ta doprowadzitaby do znacznej
redukcji narzutu kapitatlowego dla innych niz uprzywilejowane transz sekurytyzacji STS.
Techniczne udoskonalenia zostang réwniez wprowadzone do metody obliczania kalibracji dla
transz uprzywilejowanych. Te zmiany kalibracji przyjma posta¢ zmiany aktu delegowanego
Komisji (UE) 2015/35.

Komisja jest juz uprawniona do przyjecia tych zmian w odniesieniu do rozporzadzenia
delegowanego Wyptacalno$¢ II. Poniewaz jednak nowe kalibracje musza odnosi¢ si¢ do
niniejszego wniosku, a w szczegolnosci do wymogdéw STS, konieczne zmiany moga by¢
przyjete dopiero po przyjeciu niniejszego wniosku. Komisja zamierza dopilnowac¢, by nowe
kalibracje w sektorach ubezpieczen i bankowosci byly stosowane od tego samego dnia.

Wreszcie, po niniejszym wniosku przedstawiony zostanie na pdzniejszym etapie wniosek o
zmiang aktu delegowanego w sprawie wymogu pokrycia wyplywow netto w celu
dostosowania go do niniejszego rozporzadzenia. W szczeg6lnosci zmienione zostang kryteria
kwalifikowalnosci sekurytyzacji jako aktywoéw poziomu 2B okreslone w art. 13
wspomnianego aktu delegowanego w celu uspdjnienia ich z ogoélnymi kryteriami STS
okreslonymi w niniejszym rozporzadzeniu. Na tym etapie nie proponuje si¢ zmiany tych
aktow delegowanych. S3 one rozpatrywane w ramach innej procedury i zalezg od wyniku
negocjacji legislacyjnych w sprawie tego pakietu.

3. WYNIKI KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI I OCEN
SKUTKOW

Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Konsultacje spoleczne w sprawie ewentualnych ram unijnych dla prostej, przejrzystej i
standardowej sekurytyzacji przeprowadzono w dniach 18 lutego—13 maja 2015 r. Otrzymano
120 odpowiedzi'’. Ogolnie rzecz biorac, z konsultacji wynika, Ze priorytetem powinno byé
opracowanie unijnych ram dla prostej, przejrzystej i standardowej sekurytyzacji (zob.
podsumowanie odpowiedzi w zataczniku 10 do oceny skutkow, o ktérej mowa ponizej).

Respondenci powszechnie zgodzili si¢, ze nalezy doceni¢ o wiele lepsze wyniki podczas
kryzysu sekurytyzacji unijnych w poréwnaniu z amerykanskimi i ze obecne ramy regulacyjne

16 Opinia dostgpna pod adresem: www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-

14+Opinion+on+qualifying+securitisation.pdf
Dostgpne na stronie internetowe;j:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/securitisation/index_en.htm
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wymagaja zmiany. Przyczynitoby si¢ to do ozywienia europejskiego rynku sekurytyzacji w
zrbwnowazony sposob, oferujac dodatkowy kanal finansowania dla gospodarki UE przy
jednoczesnym zapewnieniu stabilnosci finansowe;.

Informacje od uczestnikow zostaty uwzglednione. Wielu uczestnikow rynku opowiedziato sig¢
za ustanowieniem prywatnych podmiotow majacych pehic¢ role ,,jednostek certyfikujacych”
lub ,,organow kontrolnych” do celéw sekurytyzacji STS. Stwierdzili oni, ze obowigzkowe
odwotywanie si¢ do podmiotéw zewngetrznych mogloby przyczynié si¢ do przezwyci¢zenia
obecnej stygmatyzacji sekurytyzacji i zbudowaé zaufanie inwestorow do sekurytyzacji STS.
Fakultatywny udziat osob trzecich posiadajacych fachowa wiedz¢ w dziedzinie sekurytyzacji
STS w kontroli zgodno$ci z wymogami STS moze pomodc zaréwno inwestorom, jak i
jednostkom inicjujagcym w formutowaniu swoich opinii. Jednakze jak podkreslita wigkszos¢
organd6w nadzoru w ramach konsultacji spotecznych, inwestorzy powinni nadal dokonywac
wlasnych ocen, poniewaz ostatecznie to oni sg odpowiedzialni za podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. Komisja jest rowniez zdania, ze korzystniejsze traktowanie ostroznosciowe
w sektorze bankowym 1 ubezpieczeniowym bedzie stanowi¢ dla inwestoréw wystarczajace
zachety do inwestowania w sekurytyzacje STS.

Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy fachowej

Komisja zebrala warto$ciowe informacje poprzez swoj udziat w dyskusjach i wymianie
pogladow w ramach wspdlnej grupy zadaniowej BCBS-IOSCO ds. rynkoéw sekurytyzacji oraz
poprzez zaangazowanie w prace Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego nad
przegladem sposobu ujmowania w kapitale. Komisja przeprowadzita tez dalsze prace
dotyczace kluczowych aspektow zwigzanych z sekurytyzacja prowadzone przez Wspolny
Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru (ESA), a takze osobno przez jego cztonkow (EUNB,
ESMA i EIOPA). Trzy konsultacje spoteczne przeprowadzone w 2014 r. odpowiednio przez
EBC-BoE, BCBS-IOSCO oraz EUNB dostarczyly cennych informacji o pogladach
zainteresowanych stron na temat rynkow sekurytyzacji. W swoich witasnych konsultacjach
publicznych Komisja oparta si¢ na tych wspomnianych powyzej, koncentrujac si¢ na
gromadzeniu dalszych szczegdtowych informacji na temat kluczowych kwestii. Komisja
spotkala si¢ z organami publicznymi, bankami centralnymi, przedstawicielami sektora
prywatnego oraz MFW. Ogdlnie rzecz biorac, konsultacje na poziomie mig¢dzynarodowym
potwierdzaja opinie wyrazone w ramach konsultacji Komisji 1 dostarczajg dodatkowych
informacji zwrotnych na temat relatywnych zalet niektorych z proponowanych wariantow
strategicznych.

Ocena skutkow

W celu przygotowania niniejszego wniosku ocen¢ skutkow przygotowano i omowiono na
forum grupy sterujacej zlozonej z przedstawicieli roznych stuzb. Sprawozdanie
z oceny skutkow przedlozono Radzie ds. Kontroli Regulacyjnej w dniu 17
czerwca 2015 r. Posiedzenie Rady odbylo si¢ w dniu 15 lipca 2015 r. Rada
wydala pozytywng opini¢ i wezwala do przeprowadzenia zmian i dostarczenia
dodatkowych informacji w nastepujacych obszarach: obecny stan rynku
sekurytyzacji w roznych panstwach czlonkowskich i prawdopodobne skutki
inicjatywy na tym poziomie; opis powigzania miedzy zidentyfikowanymi
problemami a celami przedmiotowej inicjatywy oraz jej cele, ktore moga zostac
realnie osiagniete; podsumowanie zalet i wad poszczegolnych wariantow w
analizie skutkow. Kwestie te zostaly uwzglednione i ujete w ostatecznej wersji
tekstu, ktora jest dostepna na stronie internetowej Komisji.Sprawnosé
regulacyjna i uproszczenie
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Niniejszy wniosek upraszcza i harmonizuje istniejgce przepisy prawne majace zastosowanie
do sekurytyzacji. Nietatwo jest przedstawi¢ wiarygodne dane szacunkowe na temat
dodatkowego finansowania, jakie mogtby zapewni¢ wzrost rynkow sekurytyzacji, poniewaz
zalezy to od wielu czynnikow, takich jak warunki makroekonomiczne i polityka monetarna,
zagregowany popyt na kredyty lub rozwoj alternatywnych zrédetl finansowania. Wszystkie te
czynniki mogg ulec zmianie w czasie, wplywajac na ostateczny wynik. Na przyklad, jesli
rynek sekurytyzacji powrocitby do przecigtnych poziomdéw emisji sprzed kryzysu, a instytucje
kredytowe wykorzystalyby nowa emisj¢ do udzielania nowych kredytow, zapewnitoby to
dodatkowa kwote kredytow dla sektora prywatnego rzedu 100—150 mld euro. Oznaczaloby to
wzrost kredytow dla przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych w UE o 1,6 %.

Te instrumenty finansowe nie s3 odpowiednie dla inwestorow detalicznych ze wzgledu na
poziom ryzyka i wtasciwa dla nich zloZzono$¢. Warianty strategiczne przyjete w niniejszym
wniosku powinny mieé szereg pozytywnych skutkow dla finansowania MSP (zob. zatacznik 6
do sprawozdania z oceny skutkéw). Po pierwsze, finansowanie MSP powinno by¢ utatwione
za posrednictwem dwoch kanatow: pozyczki dla MSP za posrednictwem papierow
warto$ciowych zabezpieczony aktywami MSP oraz pozyczki krotkoterminowe poprzez proste
i przejrzyste spotki do celéw programu ABCP. Po drugie, inicjatywa powinna wyposazy¢
banki w narzedzie do przeniesienia ryzyka poza bilans. To z kolei oznacza, ze banki powinny
uwolni¢ wigcej kapitatu, ktory moze by¢ nastepnie wykorzystany do udzielania nowych
kredytow, m.in. MSP. Wreszcie dzigcki wprowadzeniu jednolitych i spéjnych unijnych ram
sekurytyzacji oraz zachgcaniu uczestnikéw rynku, aby opracowywali dalsza standaryzacje,
inicjatywa ta powinna zmniejszy¢ koszty operacyjne sekurytyzacji. Poniewaz koszty te sa
wyzsze niz $rednia dla sekurytyzacji pozyczek dla MSP, spadek ten powinny mieé
szczegolnie korzystny wplyw na koszty kredytu dla MSP.

Prawa podstawowe

W Karcie praw podstawowych UE jedynie prawo do ochrony danych osobowych (art. 8),
wolno$¢ prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (art. 16) oraz ochrona konsumentow (art. 38)
sg do pewnego stopnia istotne dla niniejszego wniosku. Art. 52 Karty dopuszcza ograniczenia
tych praw i wolnosci.

Dla niniejszego wniosku celem interesu ogdlnego, ktoéry uzasadnia pewne ograniczenia praw
podstawowych, jest cel polegajacy na zapewnieniu integralnosci rynku oraz stabilno$ci
finansowej. Na wolno$¢ prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej moze mie¢ wplyw
konieczno$¢ przestrzegania pewnych wymogow dotyczacych zatrzymania ryzyka i due
diligence w celu zapewnienia zgodnos$ci interesow w lancuchu inwestycyjnym oraz
dopilnowania, by potencjalni inwestorzy dziatali w ostrozny sposob. Co si¢ tyczy ochrony
danych osobowych, ujawnianie niektérych informacji dotyczacych poziomu pozyczki, moze
by¢ niezbedne do zapewnienia, aby inwestorzy mogli przeprowadza¢ badania due diligence.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze przepisy te juz obowigzujag w prawie UE. Niniejszy wniosek nie
powinien mie¢ wpltywu na konsumentéw, poniewaz sekurytyzacje nie s3 dla nich
przeznaczone. Jednakze w odniesieniu do wszystkich rodzajow inwestorow sekurytyzacja
STS umozliwilaby lepsza analiz¢ ryzyka, co przyczynia si¢ do ochrony inwestorow.

4. WPLYW NA BUDZET

Niniejszy wniosek ustawodawczy bedzie mial ograniczony wpltyw na budzet UE. Bedzie
wymagat dalszego opracowania polityki w ramach Komisji oraz w trzech Europejskich
Urzgdach Nadzoru (ESA). Dodatkowo ESA powierzone zostang szczegélne zadania
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koordynacyjne, majace zapewni¢ spdjne wdrazanie ram STS w UE. W zalaczniku znajduje
si¢ ocena skutkéw finansowych.

5. INNE ELEMENTY
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Poniewaz proponowany instrument to rozporzadzenie, ktore w znacznym stopniu opiera si¢
na obowiazujacych przepisach UE, nie ma potrzeby przygotowywania planu wdrozenia.

W rozporzadzeniu przewidziano monitorowanie i ocen¢ przez ESA i Komisje. Po pierwsze,
EUNB w Scistej wspotpracy z ESMA 1 EIOPA powinien opublikowa¢ sprawozdanie
dotyczace wdrazania wymogow STS, dziatan podjetych przez organy nadzoru oraz istotnych
ryzyk 1 nowych stabosci, ktére moga si¢ pojawi¢ podczas wdrazania, a takze dotyczace
inicjatyw podejmowanych przez uczestnikdéw rynku w celu wspierania standaryzacji rynku
sekurytyzacji w UE. Ponadto ESMA, w Scislej] wspotpracy z dwoma pozostatymi ESA,
opublikuje w terminie trzech lat od wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia sprawozdanie
w sprawie funkcjonowania wymogéw dotyczacych przejrzystosci oraz poziomu
przejrzystosci rynku sekurytyzacji w UE.

Po drugie, Komisja dokona przegladu i przedstawi sprawozdanie w sprawie funkcjonowania
niniejszego rozporzadzenia cztery lata po jego wejsciu w zycie i przedtozy to sprawozdanie
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, w razie potrzeby wraz z wnioskiem legislacyjnym.

Rozporzadzenie bedzie zatem przedmiotem kompleksowej oceny, aby okres$li¢ m.in. jego
skuteczno$¢ 1 wydajno$¢ pod wzgledem realizacji jego celow.

Stopien realizacji pierwszego celu (odrodznienie prostych, przejrzystych i standardowych
produktow sekurytyzacyjnych od innych typow sekurytyzacji) bedzie mierzony jako funkcja
cen 1 poziomoé6w emisji produktow STS. Wzrost obu tych czynnikéw w pordéwnaniu z
produktami niebedacymi STS bedzie oznaczal odrdznienie, a tym samym osiggnigcie
pierwszego celu.

Drugi cel (rozpowszechnienie standaryzacji procesow i praktyk na rynkach
sekurytyzacyjnych, usuniecie niespojnosci regulacyjnych) bedzie mierzony wedlug trzech
kryteriow: 1) wzrost cen i poziomu emisji produktow STS (np. dlatego, ze spadek kosztéw
operacyjnych powinien si¢ przektada¢ na wyzsze poziomy emisji), 2) stopien standaryzacji
materiatow marketingowych i sprawozdawczych oraz 3) informacje zwrotne od uczestnikow
rynku na temat zmian kosztow operacyjnych (twarde dane na ten temat moga nie by¢
publicznie dostgpne).

Szczegolowe objasnienia poszczegolnych przepisow wniosku

Niniejszy wniosek sktada si¢ z dwoch gtownych czeséci. Pierwsza cze$¢ jest poswiecona
przepisom, ktore majg zastosowanie do wszystkich sekurytyzacji, a druga dotyczy jedynie
sekurytyzacji STS.

Pierwsza cze$¢ zawiera wspolny zestaw podstawowych przepisdw majacych zastosowanie do
wszystkich sekurytyzacji, w tym sekurytyzacji STS. Chociaz obowigzujace przepisy unijne
przewiduja pewne zasady dla sektora instytucji kredytowych, zarzadzania aktywami oraz
ubezpieczen, sg one rozproszone wsrod réznych aktow prawnych i nie zawsze sg spojne. W
pierwszej cze$ci wniosku zebrano zatem przepisy w jeden akt prawny, zapewniajac w ten
sposOb spojnos¢ 1 konwergencje miedzy sektorami przy jednoczesnym usprawnieniu i
uproszczeniu obowigzujacych przepisow. W zwiazku z tym przepisy sektorowe dotyczace
tego samego tematu zostang uchylone.
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Druga cze$¢ zawiera kryteria definiujace sekurytyzacje STS. W rozporzadzeniu w sprawie
wymogu pokrycia wyplywOw netto oraz rozporzadzeniu Wyptacalnos¢ II Komisja juz
okreslita, do szczegblnych celow, kryteria podobne do zawartych w niniejszym wniosku, ale
rozporzadzenie w  sprawie sekurytyzacji przewiduje utworzenie ogdlnego i
miegdzysektorowego systemu. Przeglad rozporzadzenia w sprawie wymogdéw kapitatlowych 1
przyszie zmiany aktu delegowanego Wyptacalnos¢ II zapewnia podejscie ostroznosciowe
uwzgledniajace w wigkszym stopniu ryzyko dla bankéw i ubezpieczycieli inwestujacych w
sekurytyzacje STS. W akcie delegowanym sprawie wymogu pokrycia wyplywoéw netto
roéwniez zostang wprowadzone zmiany w celu zawarcia odniesien do niniejszego aktu
ustawodawczego, a w szczegdlnosci do zestawu kryteriow STS. We wspomnianym
zmienionym akcie delegowanym okreslone zostang szczegdtowe kryteria dotyczace cech
ptynnosci sekurytyzacji.

Definicje (art. 2)

Definicje zawarte we wniosku sg w duzej mierze przejete z rozporzadzenia w sprawie
wymogow kapitalowych (CRR), dzicki czemu takie same definicje beda obowigzywaty we
wszystkich sektorach finansowych, réwniez tych, ktére nie sa objete zakresem stosowania
CRR.

Zasady due diligence dla inwestoréow (art. 3)

Poniewaz sekurytyzacje nie zawsze s3 najprostszymi i najbardziej przejrzystymi produktami
finansowymi 1 moga wigza¢ si¢ z wyzszym ryzykiem niz inne instrumenty finansowe,
inwestorzy instytucjonalni podlegaja wymogom due diligence.

Obecne zasady zostaly ustanowione w CRR, akcie delegowanym Wyptacalno§¢ II oraz
rozporzadzeniu delegowanym Komisji nr 231/2013 (rozporzadzenie w sprawie ZAFI).
Przepisy te zostang uchylone i zastapione przez jeden artykul, ktory dotyczy wszystkich
rodzajow regulowanych inwestorow instytucjonalnych prowadzacych dziatalnos¢ w UE i
zawiera identyczne 1 uproszczone przepisy dotyczace due diligence. W odniesieniu do UCITS
nie obowigzywaty dotychczas zadne zasady due diligence. Komisja jest jednak uprawniona
do przyjmowania takich przepisow (art. 50a dyrektywy w sprawie UCITS). Jesli tego
dotychczas nie uczynita, to ze wzgledu na swoj zamiar wilaczenia UCITS do niniejsze]
inicjatywy. Z tego wzgledu niniejszy wniosek wprowadza wymogi dotyczace UCITS. We
wniosku wymogom due diligence podlegaja rdwniez instytucje pracowniczych programéw
emerytalnych. Dotychczas nie byly one objete tymi zasadami, ale uczynienie tego dobrze
wpisywatoby si¢ w cel poprawy zarzadzania ryzykiem w instytucjach pracowniczych
programéw emerytalnych oraz w cel ustanowienia zharmonizowanych ram prawnych dla
inwestorow instytucjonalnych.

W odniesieniu do sekurytyzacji STS inwestorzy powinni réwniez przeprowadzi¢ badanie due
diligence pod katem zgodno$ci z wymogami STS. Poniewaz wymogi STS nie sg wskaznikiem
ryzyka sekurytyzacji, inwestorzy ponosza odpowiedzialno$¢ za ocen¢ ryzyka zwigzanego z
ich ekspozycja na pozycj¢ sekurytyzacyjng i za to, czy sekurytyzacja jest odpowiednia i
dostosowana do potrzeb inwestora.

Zatrzymania ryzyka (art. 4)

Zatrzymania ryzyka przez jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace lub pierwotnych
kredytodawcow w ramach sekurytyzacji zapewni wzajemne dostosowanie interesOw tych
podmiotdéw i1 inwestorow.
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Istniejace regulacje sektorowe (rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitalowych,
dyrektywa Wyptacalnos¢ II 1 dyrektywy w sprawie ZAFI) juz teraz zawieraja wymogi
dotyczace zatrzymania ryzyka, ale stosuja tzw. ,,posrednie podejscie”: jednostki inicjujace,
jednostki sponsorujace lub pierwotni kredytodawcy nie sa bezposrednio objeci powyzszymi
wymogami, ale inwestor powinien sprawdzi¢, czy jednostka inicjujaca, jednostka
sponsorujaca lub pierwotny kredytodawca zatrzymali ryzyko. Stanowi to jednak obciazenie
dla inwestora, ktory nie ma bezposredniego dostgpu do informacji niezbednych do
przeprowadzania takich kontroli.

Niniejszy wniosek naktada zatem bezposredni wymodg zatrzymania ryzyka oraz obowigzek
sprawozdawczy na jednostke inicjujaca, jednostke sponsorujaca lub pierwotnego
kredytodawce. Inwestorzy beda zatem w prosty sposéb mogli sprawdzié, czy podmioty te
zatrzymaty ryzyko. W przypadku sekurytyzacji, w szczego6lnosci w sytuacjach, gdy jednostka
inicjujaca, jednostka sponsorujaca lub pierwotny kredytodawca nie majg siedziby w UE,
posrednie podej$cie nadal bedzie w peini obowiazywacé. To istniejace podej$cie zapewnia
réwne warunki dziatania na poziomie $wiatowym. Zgodnie z obowigzujacym prawem
unijnym nalezy wprowadzi¢ pewne wyjatki w przypadkach, gdy sekurytyzowane ekspozycje
sa w pelni, bezwarunkowo i nieodwotalnie gwarantowane w szczeg6lnosci przez wiladze
publiczne. W przypadku gdy wsparcie ze Srodkow publicznych udzielane jest w formie
gwarancji lub w inny sposob, wszelkie przepisy niniejszego rozporzadzenia pozostaja bez
uszczerbku dla przepisow w zakresie pomocy panstwa.

Niniejszy wniosek bierze réwniez pod uwage zalecenie EUNB, by uzupetnié¢ ewentualne luki
we wdrazaniu wymogoéw dotyczacych zatrzymania ryzyka, jesli wymogi te mozna by obejs¢
w wyniku szerokiej interpretacji definicji jednostki inicjujacej. W tym celu okreslono, ze do
celow art. 4 podmiot ustanowiony jako specjalna platforma wytacznie do celow sekurytyzacji
ekspozycji 1 bez szerszego przedmiotu dziatalno$ci nie moze by¢ uznany za jednostke
inicjujaca. Na przyktad jednostka, ktora zatrzymuje udzial gospodarczy musi mie¢ zdolnos¢
do zaptaty zobowigzania pieni¢znego ze $Srodkow niezwigzanych z ekspozycjami objetymi
sekurytyzacja.

Zasady dotyczace przejrzystosci (art. 5)

Wymogi dotyczace przejrzystosci sekurytyzacji i ekspozycji bazowych pozwalajg inwestorom
zrozumie¢, oceni¢ 1 porownywac transakcje sekurytyzacyjne, a nie polega¢ wyltacznie na
osobach trzecich, takich jak agencje ratingowe. Pozwalaja inwestorom zachowywac si¢ jak
rozwazni inwestorzy 1 przeprowadza¢ badanie due diligence.

Dzi¢ki niniejszemu wnioskowi inwestorzy beda mieli do dyspozycji wszystkie istotne
informacje na temat sekurytyzacji. Obejmuje on wszystkie rodzaje sekurytyzacji i ma
zastosowanie we wszystkich sektorach. W celu ufatwienia zard6wno korzystania z informacji
przez inwestorow, jak 1 ujawniania informacji przez jednostki inicjujace, jednostki
sponsorujagce 1 SSPE, we wniosku uwzgledniono istniejacy dorobek prawny, w tym
standardowe szablony do celow ujawniania informacji. Poniewaz te ostatnie nie obejmujg
obecnie wszystkich segmentéw sekurytyzacji, konieczne jest opracowanie dodatkowych
szablonéow (np. dla ABCP). Czyniagc to, konieczne jest znalezienie wiasciwej réwnowagi
migdzy poziomem uszczegotowienia a proporcjonalnoscia wymogow dotyczacych ujawniania
informacji.

Jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE powinny bezptatnie udostgpniac

inwestorom informacje za posrednictwem standardowych szablondw na stronie internetowe;,
ktora spetnia okreslone kryteria, takie jak kontrola jakosci danych i ciaglo$¢ dziatania. W
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praktyce mogloby to umozliwi¢ zglaszanie takich informacji do repozytorium danych takim
jak ,europejska baza danych”, gdzie wigkszo$¢ tego rodzaju informacji juz zostala
zgromadzona do celow kwalifikowalno$ci w operacjach refinansujacych Eurosystemu.
Przekazywanie informacji odbywa si¢ za posrednictwem standardowych szablonéw, ktore
moglyby by¢ réwniez wykorzystywane do celow sprawozdawczych zgodnie z niniejszym
rozporzadzeniem, oraz na stronie internetowej SFI (po jej uruchomieniu) zgodnie z art. 8b
rozporzadzenia o agencjach ratingowych. W kazdym razie wlasciwe organy beda
odpowiedzialne za zapewnienie, by informacje byly w odpowiedni sposob przekazane
inwestorom,oraz by strona internetowa odpowiadata wymaganym charakterystykom. ESMA,
w Scistej wspolpracy z EUNB 1 EIOPA, powinna okresli¢ w projekcie regulacyjnych
standardow technicznych, jakie wymogi powinna spetnia¢ strona internetowa, na ktorej
informacje te beda udostepniane posiadaczom pozycji sekurytyzacyjnych. W szczegdlnosci
wymogi te beda obejmowac strukture zarzadzania, w tym niezalezno$¢ strony internetowe;j,
zasady dostgpu do informacji, wewngtrzne procedury majace zapewni¢ prawidlowe
funkcjonowanie, niezawodno$¢ operacyjng 1 integralno$¢ strony internetowej i
obowigzujacych procedur, aby zapewni¢ jakos¢ i rzetelno$¢ informacji.

Sekurutyzacja STS (art. 6-13)

Artykuty 6-13 zawieraja wymogi dotyczace prostych, przejrzystych i standardowych
(,,STS”) sekurytyzacji.

»Standard STS”, nie oznacza, ze sekurytyzacja jest wolna od ryzyka, lecz oznacza, ze produkt
spelnia szereg kryteridw i ze ostrozny inwestor dziatajacy z nalezyta staranno$cig bedzie w
stanie oceni¢ to ryzyko.

Beda obowigzywac dwa rodzaje wymogow STS: jedne dla sekurytyzacji dlugoterminowej 1
drugie dla sekurytyzacji krétkoterminowej (ABCP). W duzej mierze wymogi te sa jednak
zblizone. Wymogi te sg opracowywane na podstawie istniejgcych wymogow okreslonych w
aktach delegowanych dotyczacych wskaznika pokrycia wyptywow netto oraz Wyptacalnosci
I, na podstawie opinii EUNB oraz standardu BCBS-IOSCO. Wymogi te beda miaty
zastosowanie do wszystkich sektorow finansowych.

Niniejszy wniosek umozliwia zaklasyfikowane jako STS tylko sekurytyzacji spetniajacych
kryterium ,,prawdziwej sprzedazy” (,true sale”’). W przypadku sekurytyzacji stanowigcych
prawdziwa sprzedaz wlasno$¢ ekspozycji bazowych jest przenoszona na jednostke
specjalnego przeznaczenia do celéw sekurytyzacji (SSPE), lub faktycznie jej przyznawana. W
przypadku sekurytyzacji syntetycznych ekspozycje bazowe nie sa przenoszone na takg
jednostke, lecz ryzyko kredytowe zwigzane z ekspozycjami bazowymi jest przenoszone za
pomocg gwarancji lub instrumentu pochodnego. W ten sposdb wprowadzone zostaje
dodatkowe ryzyko kredytowe kontrahenta 1 ewentualne komplikacje zwigzane w
szczegblnosci z trescig umowy na instrument pochodny. Do tej pory ani na szczeblu
mi¢dzynarodowym ((BCBS-IOSCO), ani na poziomie europejskim (EUNB) nie opracowano
kryteriow STS w odniesieniu do sekurytyzacji syntetycznej. W chwili obecnej nie jest wiec
wystarczajgco jasne, ktore sekurytyzacje syntetyczne powinny by¢ uznawane za STS i na
jakich warunkach. Komisja bedzie dalej rozwaza¢ t¢ kwesti¢ i $ledzi¢ prace organow
migdzynarodowych 1 europejskich dotyczacych tego zagadnienia. Oceni ona, czy niektére
syntetyczne sekurytyzacje, ktore osiggaty dobre wyniki w okresie kryzysu finansowego 1 sa
proste, przejrzyste i standardowe, kwalifikujg si¢ do spetnienia kryteriow STS. Przyszly
wklad w szczeg6lnosci ze strony EUNB moéglby stanowi¢ dla Komisji uzyteczne informacje
przy tworzeniu przyszitych wnioskow dotyczacych polityki. Jednakze wyszczego6lniono
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okreslona kategorie transakcji MSP przeprowadzanych wraz z wladzami publicznymi lub
programami gwarancji publicznych (tzn. ,tranched cover”), ktére moga zostac objete, pod
specjalnymi warunkami, ostrozno$ciowym podejsciem STS w rozporzadzeniu w sprawie
wymogow kapitatowych.

Zgloszenie STS i ujawnianie informacji (art. 14)

Jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace 1 SSPE powinny by¢ wspolnie odpowiedzialne za
przestrzeganie wymogow STS 1 za zgloszenia do ESMA, ktory publikuje t¢ informacje na
swojej stronie internetowej. Bedzie to gwarancja, ze jednostki inicjujace, jednostki
sponsorujace 1 SSPE wezmg odpowiedzialnos$¢ za stwierdzenie, ze dana sekurytyzacja spetnia
kryteria STS 1 Ze na rynku zapewniona jest przejrzystos¢. Jednostki inicjujace 1 sponsorujace
ponosza odpowiedzialno$¢ za wszelkie straty lub szkody wynikajace z nieprawidtowych lub
wprowadzajacych w blad zgloszen na warunkach okreslonych przez prawo krajowe.
Inwestorzy nadal beda jednak musieli przeprowadza¢ badanie due diligence, ale moga oni
polega¢ na zgloszeniu STS 1 informacjach ujawnionych przez jednostke inicjujaca, jednostke
sponsorujacg i SSPE o zgodno$ci z wymogami STS. W celu ulatwienia tego procesu
jednostkom inicjujagcym, jednostkom sponsorujacym i SSPE europejskie urzedy nadzoru
opracuja szablon dotyczacy oceny STS.

Nadzor (art. 15-22)

W celu zapewnienia stabilnosci finansowej 1 zaufania inwestorow oraz wspierania ptynnosci
istotne znaczenie ma odpowiedni i skuteczny nadzér nad rynkami sekurytyzacji. W tym celu
wniosek zawiera wymog, aby panstwa cztonkowskie wyznaczyly wlasciwe organy zgodnie z
obowigzujacymi aktami prawnymi UE w obszarze ustug finansowych. Tak jak ma to obecnie
miejsce na mocy obowigzujacych przepisOw unijnych, do nadzoru nad zgodnoscig z
artykulem dotyczacym due diligence panstwa cztonkowskie powinny wyznaczy¢é wlasciwy
organ odpowiedniego inwestora instytucjonalnego. Ten organ nadzorczy powinien posiadac
uprawnienia przyznane mu na mocy odpowiedniego prawodawstwa dotyczacego ustug
finansowych. Odnos$nie do nadzoru okre§lonego w art. 4—-14 wniosku, jezeli zaangazowane
strony podlegaja regulacji na podstawie unijnych przepiséw dotyczacych ustug finansowych,
organ wlasciwy dla danej jednostki regulowanej powinien by¢ wyznaczany przez panstwa
cztonkowskie. Na przyktad, jezeli dany podmiot jest instytucjg kredytowa odpowiedni organ
nadzoru bankowego powinien zosta¢ wyznaczony przez panstwa cztonkowskie. W przypadku
gdy instytucja kredytowa jest znaczaca instytucja kredytowa w rozumieniu rozporzadzenia
(UE) nr 1024/2013 wyznaczony powinien zosta¢ jednolity mechanizm nadzorczy. Jezeli
zainteresowana strona nie jest jednostka regulowang na podstawie unijnych przepiséw
dotyczacych ustug finansowych, np. SSPE, panstwa cztonkowskie moga decydowaé, ktory
organ powinien by¢ wlasciwym organem. W ten sposob uzgodnienia w zakresie nadzoru
okreslone w niniejszym wniosku sg w jak najwigkszym stopniu zgodne z istniejgcymi
uzgodnieniami. W przypadku jednostek, ktére nie sg obecnie regulowane przepisami UE,
panstwa czlonkowskie muszg wyznaczy¢ przynajmniej jeden wlasciwy organ.

Panstwa cztonkowskie powinny wyposazy¢ wlasciwe organy nadzoru w uprawnienia do
sprawowania nadzoru, prowadzenia dochodzen i naktadania sankcji, ktore sg zwykle dostepne
w ramach unijnych przepisoéw dotyczacych ustug finansowych.

Z uwagi na transgraniczny charakter rynku sekurytyzacji zasadnicze znaczenie ma
wspotpraca miedzy wlasciwymi organami i ESA. Podstawowym wymogiem jest wymiana
informacji, wspotpraca w zakresie dzialan nadzorczych i dochodzen oraz koordynacja procesu
podejmowania decyz;ji.
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W celu zapewnienia spojnej interpretacji i wspdlnego rozumienia wymogoéw STS przez
wlasciwe organy, EUNB, ESMA i1 EIOPA powinny koordynowaé dziatania wlasciwych
organdw w poszczegdlnych sektorach finansowych i ocenia¢ praktyczne problemy, ktére
moga powsta¢ w odniesieniu do sekurytyzacji STS. W szczegdlnosci moga one koordynowac
swoje prace w ramach Wspdlnego Komitetu Europejskich Urzedéw Nadzoru. Proces
obejmujacy pytania i odpowiedzi moglby utatwi¢ wdrozenie niniejszego rozporzadzenia przez
uczestnikow rynku i wlasciwych organow.

Ze wzgledu na wptyw Kklasyfikacji STS na np. wymogi kapitatlowe dotyczace takich
produktow, konieczne sa okreslone uregulowania szczegétowe. Na przyktad dwoch
ubezpieczycieli z dwoch roznych panstw cztonkowskich mogloby zainwestowaé w te samag
sekurytyzacj¢ STS z innego panstwa czlonkowskiego. Wlasciwy organ nadzorujacy
pierwszego ubezpieczyciela moégtby doj$¢ do wniosku, ze instrument sekurytyzacyjny nie
spelnia wymogoéw STS, podczas gdy wlasciwy organ nadzoru nadzorujacy drugiego
ubezpieczyciela mogltby stwierdzi¢, ze instrument ten spelnia wymogi STS. Utrzymujace si¢
stosowanie réznych podejs¢ mogloby mie¢ negatywny wpltyw na wiarygodno$¢ podejscia
STS i prowadzi¢ do arbitrazu regulacyjnego.

W celu zapewnienia wiarygodnego podejscia do sekurytyzacji STS, we wniosku
wprowadzono pewne szczegdlowe przepisy. Jezeli wlasciwy organ ma dowody, ze jednostki
inicjujace, jednostki sponsorujgce 1 SSPE dokonaly istotnie nieprawidtowego lub
wprowadzajacego w btad zgloszenia STS, powinien on niezwlocznie powiadomi¢ ESMA,
EUNB lub EIOPA i wtlasciwe organy zainteresowanych panstw cztonkowskich w celu
omoéwienia tych ustalen. Jezeli organy te nie b¢da mogly doj§¢ do porozumienia, powinno
dojs$¢ do wigzacej mediacji zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie ESMA.

Zmiany innych aktow prawnych (art. 23-27)

Artykutami 24-27 zmienia si¢ szereg artykutow innych aktow prawnych, w szczego6lnosci
dyrektywy w sprawie UCITS, dyrektywy Wyptacalnos¢ 11, rozporzadzenia w sprawie agencji
ratingowych, dyrektywy w sprawie ZAFI oraz rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego. Zmiany te sg konieczne, aby odzwierciedli¢ utworzenie w niniejszym wniosku
zharmonizowanych ram dla sekurytyzacji. W zwigzku z tym nalezy uchyli¢ lub zmieni¢
szereg przepisow. Do czasu az akty delegowane (ich odpowiednie przepisy) wydane na
podstawie tych dyrektyw i rozporzadzen zostang uchylone, pozostaja one w mocy. W
szczegoOlnosci dotyczy to przepisOw rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr
625/2014'% art. 254-257 aktu delegowanego Wyptacalnosé II, art. 50-56 rozporzadzenia w
sprawie ZAFI" oraz przepisow rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/3%.
Komisja przyjmie odpowiednie zmiany do tych aktéw delegowanych na podstawie przyjetego
rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 625/2014 z dnia 13 marca 2014 r. uzupehiajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w drodze regulacyjnych
standardow  technicznych okreslajacych wymogi dla instytucji inwestujacych, instytucji
sponsorujacych, pierwotnych kredytodawcow oraz instytucji inicjujacych w odniesieniu do ekspozycji z
tytutu przeniesionego ryzyka kredytowego (Dz.U. L 174z 13.6.2014, s. 16).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr231/2013 zdnia 19 grudnia 2012 r.uzupehiajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogoélnych
warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i
nadzoru (Dz.U. L 832 22.3.2013, s. 1-95).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/3 z dnia 30 wrzesnia 2014 r. uzupehiajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych wymogéw w zakresie ujawniania informacji na temat
instrumentow finansowych bedacych wynikiem sekurytyzacji (Dz.U. L 2z 6.1.2015, s. 57).
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Zmiany rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego przewiduja, ze
kontrakty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym zawarte przez
emitentow obligacji zabezpieczonych 1 jednostki specjalnego przeznaczenia do celow
sekurytyzacji nie powinny podlega¢ obowigzkowi rozliczania, pod warunkiem ze spetnione
zostang pewne warunki. Zwolnienie to jest uzasadnione faktem, ze stronami kontraktow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym sga wierzyciele,
ktoérych wierzytelnosci zabezpieczono w ramach obligacji zabezpieczonych, a wiec zasady
sekurytyzacji i odpowiednia ochrona przed ryzykiem kredytowym kontrahenta mogty juz
zosta¢ przewidziane. W takich przypadkach obowiazek centralnego rozliczania moglby wiec
pociagac za sobg niepotrzebne powielanie technik ograniczania ryzyka i zaburzalby strukture
aktywow. Przepisy te maja w zamierzeniu umozliwi¢ ESA okreslenie dla emitentow
sekurytyzacji STS sytuacji 1 warunkéw uzasadniajacych wylaczenia z wymogow
rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego dotyczacych rozliczania i
uzupetniania depozytu zabezpieczajacego.

Kwestia panstw trzecich

Niniejszy wniosek zasadniczo przewiduje system otwarty na sekurytyzacje w panstwach
trzecich. Inwestorzy instytucjonalni z UE moga inwestowaé w sekurytyzacje spoza UE 1 beda
musieli przeprowadza¢ to samo badanie due dilligence jak w przypadku sekurytyzacji UE,
ktére obejmuje sprawdzenie, czy zostalo zatrzymane ryzyko i czy jednostka inicjujaca,
jednostka sponsorujaca i SSPE udostepniaja wszystkie istotne informacje. Ponadto
sekurytyzacje spoza UE moga rowniez spelnia¢ wymogi STS, a jednostka inicjujaca,
jednostka sponsorujaca i SSPE moga takze dokonywaé zgloszenia STS do ESMA zgodnie z
art. 8. Nie ma takze wymogu, aby ekspozycje bazowe byly zlokalizowane w UE.
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2015/0226 (COD)
Whniosek
ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie ustanowienia wspolnych zasad dotyczacych sekurytyzacji, utworzenia
europejskich ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji oraz
zmiany dyrektyw 2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE i rozporzadzen (WE) nr

1060/2009 i (UE) nr 648/2012

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®',

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1

2

3)

Sekurytyzacja obejmuje transakcje, ktore umozliwiaja kredytodawcy — zazwyczaj
instytucji kredytowej — refinansowanie pakietu pozyczek lub ekspozycji, takich jak
pozyczki na nieruchomos$ci, leasing samochodow, kredyty konsumenckie czy karty
kredytowe, poprzez przeksztalcenie ich wzbywalne papiery warto$ciowe.
Kredytodawca grupuje i przeksztatca swoj portfel pozyczek oraz organizuje je wedtug
réznych kategorii ryzyka dla réznych inwestorow, tym samym dajac inwestorom
dostep do inwestycji w pozyczki i inne ekspozycje, do jakich normalnie nie mieliby
bezposredniego dostepu. Dochody inwestorow wynikaja z przeptywow pienieznych w

ramach pozyczki bazowe;.

W planie inwestycyjnym dla Europy przedstawionym w dniu 26 listopada 2014 r.
Komisja oglosita swoj zamiar ozywienia rynkow sekurytyzacji wysokiej jakosci, bez
powtarzania bledow popelionych przed kryzysem finansowym z 2008 r. Rozwoj
rynku prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji stanowi istotny element
unii rynkéw kapitatowych 1 przyczynia si¢ do realizacji priorytetowego celu Komisji,
jakim jest wspieranie tworzenia miejsc pracy i powrdt na $ciezke zrownowazonego

wzrostu gospodarczego.

Unia Europejska nie zamierza ostabi¢ ram prawnych wprowadzonych po kryzysie
finansowym w celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego z bardzo skomplikowanymi,
nieprzejrzystymi i ryzykownymi sekurytyzacjami. Konieczne jest zapewnienie, by
przyjeto przepisy, ktore lepiej odrdznig proste, przejrzyste i standardowe produkty od
skomplikowanych, nieprzejrzystych i ryzykownych instrumentow, 1 stworzenie ram

ostroznosciowych w wigkszym stopniu uwzgledniajacych ryzyko.
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4)

)

(6)

(7

()

€))

Sekurytyzacja jest waznym elementem dobrze funkcjonujacych rynkéow finansowych.
Sekurytyzacja o solidnej strukturze stanowi wazny kanat dla zréznicowania zrodet
finansowania 1 bardziej wydajnego podziatu ryzyka w systemie finansowym UE.
Pozwala na szerszy rozklad ryzyka w sektorze finansowym i moze przyczyni¢ si¢ do
uwolnienia bilanséw jednostek inicjujacych, aby umozliwi¢ dalsze kredytowania
gospodarki. Ogoélnie rzecz bioragc, sekurytyzacja moze poprawi¢ wydajno$¢ systemu
finansowego oraz zapewni¢ dodatkowe mozliwo$ci inwestycyjne. Sekurytyzacja moze
stworzy¢ pomost miedzy instytucjami kredytowymi a rynkami kapitalowymi z
posrednig korzyscig dla przedsigbiorstw i obywateli (np. poprzez tansze pozyczki i
finansowanie przedsigbiorstw, kredyty na nieruchomosci i karty kredytowe).

Ustanowienie ram ostroznosciowych w wigkszym stopniu uwzgledniajacych ryzyko
dla prostych, przejrzystych i standardowych (STS) sekurytyzacji zobowigzuje UE do
jasnego zdefiniowania sekurytyzacji STS, gdyz w przeciwnym razie banki i firmy
ubezpieczeniowe moglyby stosowa¢ ramy regulacyjne w wigkszym stopniu
uwzgledniajace ryzyko do roznych rodzajow sekurytyzacji w réznych panstwach
cztonkowskich, co doprowadzitoby do nieréwnych warunkow konkurencji i1 arbitrazu
regulacyjnego. Mogloby to prowadzi¢ do nieréwnych warunkéw konkurencji i
arbitrazu regulacyjnego.

Nalezy okresli¢, zgodnie z istniejagcymi definicjami zawartymi w unijnych przepisach
sektorowych, definicje wszystkich kluczowych poje¢ sekurytyzacji. W szczegodlnosci
niezbedna jest precyzyjna i kompleksowa definicja sekurytyzacji uwzgledniajaca
wszelkie transakcje lub programy, w wyniku ktoérych ryzyko kredytowe zwigzane z
ekspozycja lub pula ekspozycji ulega podziatowi na transze. Ekspozycji, ktora stwarza
bezposrednie zobowigzanie z tytulu zaptaty w odniesieniu do transakcji lub programu
wykorzystywanych w celu finansowania aktywéw rzeczowych lub operowania nimi,
nie nalezy uznawac za ekspozycje z tytutu sekurytyzacji, nawet jesli w ramach danej
transakcji lub programu istnieja zobowigzania z tytulu zaptaty o rdéznym stopniu
uprzywilejowania.

Zaréwno na szczeblu migdzynarodowym, jak i europejskim wiele juz zrobiono, aby
okresli¢, czym jest sekurytyzacja STS, a w rozporzadzeniach delegowanych Komisji
(UE) 2015/61* i (UE) 2015/35* ustanowiono kryteria prostej, przejrzystej i
standardowej sekurytyzacji do szczegolnych celow, do ktorych stosuje si¢ podejscie
ostroznos$ciowe w wigkszym stopniu uwzgledniajace ryzyko.

Wedlug istniejacych kryteriow — przyjetych w dniu 23 lipca 2015 r. kryteriow BCBS-
IOSCO  stuzacych identyfikacji prostych, przejrzystych 1 poréwnywalnych
sekurytyzacji, a w szczegdlnosci opinii  EUNB dotyczace; kwalifikowania
sekurytyzacji, opublikowanej dnia 7 lipca 2015 r. — konieczne jest ustanowienie
ogolnej 1 majacej zastosowanie migdzysektorowe definicji sekurytyzacji STS.

Wprowadzenie kryteriow STS w calej UE nie powinno prowadzi¢ do rozbieznych
podejs¢. Taka rozbieznos¢ doprowadzitaby do powstania potencjalnych przeszkod dla
inwestorow transgranicznych, gdyz zmuszataby ich do zaglebienia si¢ w szczegoly
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Rozporzadzenie delegowane Komisji z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajace rozporzadzenie (UE)
nr 575/2013 w odniesieniu do wymogu pokrycia wyplywdéw netto dla instytucji kredytowych (Dz.U.
L11z17.1.2015, s. 1).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupehiajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnos$ci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ I) (Dz.U. L 12z 17.1.2015, s. 1).
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(10)

(In

(12)

ram prawnych danego panstwa cztonkowskiego, ostabiajac w ten sposob zaufanie
inwestorow do kryteriow STS.

Istotne jest, by wlasciwe organy $cisle ze soba wspotpracowaly, aby zapewnié
wspolne 1 spdjne rozumienie wymogow STS w catej Unii, a takze w celu rozwigzania
ewentualnych probleméw interpretacyjnych. Bioragc pod uwage ten cel, trzy
Europejskie Urzedy Nadzoru powinny — w ramach Wspolnego Komitetu Europejskich
Urzgdoéw Nadzoru — koordynowaé prace swoje oraz wilasciwych organow, aby
zapewni¢ spdjnos¢ miedzysektorowa oraz oceni¢ problemy praktyczne, ktére moga
powsta¢ w odniesieniu do sekurytyzacji STS. W ramach tej koordynacji nalezy
réwniez poznawaé poglady uczestnikéw rynku i uwzgledniaé je w jak najwiekszym
zakresie. Wyniki tych konsultacji powinny by¢ podawane do wiadomosci publicznej
na stronach internetowych Europejskich Urz¢dow Nadzoru, aby pomdc jednostkom
inicjujagcym, jednostkom sponsorujagcym, SSPE oraz inwestorom w ocenie
sekurytyzacji STS przed inwestowaniem w takie pozycje lub ich emisja. Taki
mechanizm koordynacji bedzie szczegélnie wazny w okresie poprzedzajacym
wprowadzenie w zycie niniejszego rozporzadzenia.

Inwestycje w sekurytyzacje lub ekspozycje na nie nie tylko naraza inwestora na
ryzyko kredytowe zwigzane z pozyczkami lub ekspozycjami bazowymi, lecz proces
strukturyzowania sekurytyzacji moze réwniez prowadzi¢ do innych rodzajow ryzyka,
takich jak ryzyko agencyjne, ryzyko modelu, ryzyko prawne i operacyjne, ryzyko
kontrahenta, ryzyko obstugi, ryzyko ptynnosci, ryzyko koncentracji i ryzyka o
charakterze operacyjnym. Dlatego wazne jest, aby inwestorzy instytucjonalni
podlegali proporcjonalnym wymogom dotyczacym badania due diligence, dzigki
czemu beda mogli wlasciwie ocenia¢ ryzyko wynikajace z wszystkich typow
sekurytyzacji z korzyscig dla inwestoréw indywidualnych. Badanie due diligence
moze zatem rowniez zwigkszy¢ zaufanie do rynku oraz zaufanie miedzy
poszczegolnymi jednostkami inicjujacymi, jednostkami sponsorujacymi i inwestorami.
Inwestorzy powinni rowniez przeprowadza¢ odpowiednie badania due diligence w
odniesieniu do sekurytyzacji STS. Moga oni korzysta¢ z informacji ujawnianych przez
strony dokonujace sekurytyzacji, w szczegdlnosci powiadomienia STS oraz
powigzanych informacji ujawnianych w tym kontek$cie; w ten sposob inwestorzy
powinni uzyska¢ wszystkie istotne informacje na temat spetnienia kryteriow STS. Aby
dowiedzie¢ si¢, czy dana sekurytyzacja speilnia wymogi STS, inwestorzy
instytucjonalni powinni méc w odpowiednim stopniu opiera¢ si¢ na zgtoszeniu STS
oraz informacjach ujawnionych przez jednostk¢ inicjujaca, jednostke sponsorujaca
oraz SSPE.

Wazne jest, aby interesy jednostek inicjujacych, jednostek sponsorujacych i
pierwotnych kredytodawcow, ktorzy przetwarzajg ekspozycje na zbywalne papiery
warto$ciowe, oraz inwestorOw byly zbiezne. Aby to osiggnaé, jednostka inicjujaca,
jednostka sponsorujgca lub pierwotny kredytodawca powinni zatrzymac znaczace
udzialy w ekspozycjach bazowych sekurytyzacji. Wazne jest zatem, aby jednostki
inicjujace lub sponsorujace zatrzymywaly istotng ekspozycje ekonomiczng netto na
przedmiotowe ryzyko bazowe. W ujeciu bardziej ogdlnym transakcje sekurytyzacyjne
nie powinny by¢ strukturyzowane w sposob pozwalajacy na unikniecie stosowania
wymogu zatrzymania ekspozycji. Wymog ten powinien obowigzywaé we wszystkich
sytuacjach, do ktorych ma zastosowanie ekonomiczny charakter sekurytyzacji, bez
wzgledu na to, jakie wykorzystuje si¢ struktury lub instrumenty prawne. Nie ma
potrzeby wielokrotnego stosowania wymogu zatrzymania ekspozycji. W przypadku
kazdej transakcji sekurytyzacyjnej wystarczy, ze wymogowi temu podlega tylko
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jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca albo pierwotny kredytodawca. Podobnie,
jezeli transakcje sekurytyzacyjne obejmujg inne pozycje sekurytyzacyjne jako
ekspozycje bazowe, wymodg zatrzymania ekspozycji powinien mie¢ zastosowanie
jedynie do sekurytyzacji stanowigcej przedmiot inwestycji. Zgloszenia STS stanowia
dla inwestoréw informacje, ze jednostki inicjujace zatrzymuja istotng ekspozycje
ekonomiczng netto na podstawowe ryzyko. Nalezy wprowadzi¢ pewne wyjatki w
przypadkach, gdy sekurytyzowane ekspozycje s3a gwarantowane w pelni,
bezwarunkowo 1 nieodwolalnie, w szczegélnosci przez wiladze publiczne. W
przypadku gdy wsparcie ze $srodkéw publicznych udzielane jest w formie gwarancji
lub w inny sposob, wszelkie przepisy niniejszego rozporzadzenia pozostaja bez
uszczerbku dla zasad pomocy panstwa.

Zdolno$¢ inwestorow do przeprowadzenia badania due diligence, a tym samym
dokonania $wiadomej oceny wiarygodnosci kredytowej danego instrumentu
sekurytyzacyjnego, zalezy od dostepu inwestoréw do informacji dotyczacych tych
instrumentow. W oparciu o dotychczasowy dorobek prawny nalezy utworzy¢
kompleksowy system, w ktorym inwestorzy beda mieli dostep do wszystkich istotnych
informacji w calym okresie trwania transakcji oraz zmniejszy¢ obowigzki
sprawozdawcze jednostek inicjujacych, jednostek sponsorujacych i SSPE w celu
zapewnienia inwestorom ciaglego, tatwego i bezplatnego dostepu do wiarygodnych
informacji na temat sekurytyzacji.

Jednostki inicjujgce, jednostki sponsorujace i SSPE powinny udostepni¢ w
sprawozdaniu dla inwestora wszystkie istotne dane na temat jakosci kredytowej i
wynikow ekspozycji bazowych, w tym dane umozliwiajace inwestorom wyrazng
identyfikacj¢ zaleglosci i1 przypadkow niewykonania zobowigzan przez pierwotnych
dhuznikéw, restrukturyzacji dtugéw, umorzenia dtugéw, udzielenia zwtoki, odkupu,
przerw w splacie, strat, odpisow, odzyskania nalezno$ci 1 innych $rodkow
naprawczych w zakresie wynikow osigganych przez pule ekspozycji bazowych. W
sprawozdaniu dla inwestorow nalezy rowniez udostepni¢ dane dotyczace przeptywow
pieni¢znych generowanych przez ekspozycje bazowe oraz przez zobowiazania z tytutu
emisji sekurytyzacyjnych, w tym oddzielng informacj¢ o wptywach i wyptatach z
tytutu pozycji sekurytyzacyjnej, czyli planowanej kwocie gltownej, planowanych
odsetkach, kwocie gléwnej splaconej przedterminowo, zalegtych odsetkach oraz
optatach i1 naleznos$ciach, a takze wszelkie dane dotyczace zaistnienia wszelkich
zdarzen powodujgcych zmiany w kolejnosci ptatnosci lub zmian¢ kontrahenta, a takze
dane dotyczace kwot i form dostgpnego wsparcia jakosci kredytowej dla kazdej
transzy. Chociaz sekurytyzacje, ktore sa proste, przejrzyste i1 standardowe w
przesztosci miaty dobre wyniki, spetnienie ktoregokolwiek z wymogow STS nie
oznacza, ze pozycja sekurytyzacyjna jest wolna od ryzyka, i nie $wiadczy w zaden
sposob o jakosci kredytowej danej sekurytyzacji. Nalezy je natomiast rozumie¢ tak, ze
ostrozny 1 wykazujacy nalezytg starannos¢ inwestor bedzie w stanie przeanalizowac
ryzyko zwigzane z dang sekurytyzacja. Powinny istnie¢ dwa rodzaje wymogoéw STS:
dla dlugoterminowych sekurytyzacji i1 dla krotkoterminowych sekurytyzacji (ABCP),
ktére powinny podlega¢é w duzej mierze podobnym wymogom z okre§lonymi
modyfikacjami odzwierciedlajgcymi cechy strukturalne tych dwéch segmentdéw rynku.
Funkcjonowanie tych rynkow jest inne, przy czym programy ABCP opieraja si¢ na
szeregu transakcji ABCP skladajacych si¢ z ekspozycji krotkoterminowych, ktore
muszg by¢ zastgpowane kolejnymi po osiggnieciu terminu zapadalnosci. Ponadto
kryteria STS musza takze odzwierciedla¢ szczego6lng rolg jednostki sponsorujacej
udzielajacej pomocy na utrzymanie ptynnosci finansowej spotkom do celéw programu
ABCP.
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Niniejszy wniosek umozliwia zaklasyfikowane jako STS tylko sekurytyzacji
speliajacych kryterium ,prawdziwej sprzedazy”. W przypadku sekurytyzacji
stanowigcych prawdziwag sprzedaz wtasnos$¢ ekspozycji bazowych jest przenoszona na
emitenta, ktory jest jednostka specjalnego przeznaczenia do celéw sekurytyzacji
(SSPE), lub faktycznie mu przyznawana. Przeniesienie ekspozycji bazowych do SSPE
nie powinno podlegaé rygorystycznym przepisom dotyczacym wycofania (ang.
clawback) w przypadku niewyptacalnosci sprzedawcy. Takie rygorystyczne przepisy
dotyczace wycofania obejmuja m.in. przepisy, na mocy ktorych likwidator
sprzedawcy moze uniewazni¢ sprzedaz ekspozycji bazowych wytacznie na podstawie
tego, ze zostata dokonana w pewnym okresie przed ogloszeniem niewyptacalnos$ci
sprzedawcy, lub przepisy, na mocy ktorych SSPE moze zapobiec takiemu
uniewaznieniu wylacznie, jezeli bedzie w stanie udowodnié, Ze nie byla $wiadoma
niewyptacalnos$ci sprzedawcy w momencie sprzedazy.

W przypadku sekurytyzacji, ktore nie sa prawdziwg sprzedaza ekspozycje bazowe nie
sa przenoszone na takiego emitenta, lecz ryzyko kredytowe zwigzane z ekspozycjami
bazowymi jest przenoszone za pomocg instrumentu pochodnego lub gwarancji. W ten
sposdb wprowadzone zostaje dodatkowe ryzyko kredytowe kontrahenta i ewentualne
komplikacje zwigzane w szczegdlnosci z trescig umowy na instrument pochodny. Do
tej pory zadna analiza na poziomie mi¢dzynarodowym ani unijnym nie okazata si¢
wystarczajagca do okre$lenia kryteriow STS dla tych rodzajow instrumentow
sekurytyzacyjnych. Konieczne bedzie przeprowadzenie w przysztosci oceny, czy
niektore sekurytyzacje syntetyczne, ktore osiggaty dobre wyniki w okresie kryzysu
finansowego i sa proste, przejrzyste i standardowe, mozna zakwalifikowa¢ jako STS.
Na tej podstawie Komisja oceni, czy sekurytyzacje, ktore nie sg prawdziwa sprzedaza,
powinny by¢ objete oznaczeniem STS w przysztym wniosku.

Ekspozycje bazowe przeniesione ze sprzedawcy na SSPE powinny spetnia¢ wczesniej
okreslone i jasno zdefiniowane kryteria kwalifikowalnosci, ktoére nie dopuszczaja
aktywnego zarzadzania portfelem tych ekspozycji na zasadzie uznaniowej. Substytucja
ekspozycji, ktore sa sprzeczne z o$wiadczeniami i gwarancjami, zasadniczo nie
powinna by¢ uznana za aktywne zarzadzanie portfelem.

Aby zagwarantowac, ze inwestorzy wykonuja wtasciwe badanie due diligence oraz w
celu utatwienia oceny ryzyka bazowego, wazne jest, aby transakcje sekurytyzacyjne
byty zabezpieczone pulami ekspozycji jednorodnymi pod wzglgdem rodzaju aktywow,
takimi jak pule kredytow na nieruchomosci mieszkalne, pule kredytow komercyjnych,
umowy leasingu i kredyty dla przedsiebiorstw nalezacych do tej samej kategorii na
finansowanie wydatkéw inwestycyjnych lub dziatalno$ci gospodarczej, pule kredytow
samochodowych i leasing dla kredytobiorcow lub leasingobiorcow lub kredyty i pule
kredytow dla osob fizycznych, przeznaczone na cele konsumpcyjne osobiste, rodzinne
lub na potrzeby gospodarstw domowych.

Istotne jest, aby zapobiec powtarzaniu si¢ wytacznie modeli typu ,udzielasz i
uciekasz”. W takich sytuacjach pozyczkodawcy udzielaja kredytow, stosujac
nieadekwatng 1 niewystarczajaca polityke zabezpieczania ryzyka kredytowego,
poniewaz wiedzg z wyprzedzeniem, ze powigzane ryzyko jest docelowo sprzedawane
osobom trzecim. Zatem ekspozycje, ktére maja zosta¢ poddane sekurytyzacji powinny
kredytodawcy zgodnie ze standardami zawierania umoéw kredytowych, ktére nie
powinny by¢ mniej rygorystyczne niz standardy, jakie jednostka inicjujaca lub
pierwotny kredytodawca stosuje do zainicjowania podobnych ekspozycji nieobjetych
sekurytyzacja. Istotne zmiany w standardach zawierania umow kredytowych powinny
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by¢ w pelni ujawniane potencjalnym inwestorom. Jednostka inicjujgca lub pierwotny
kredytodawca powinni mie¢ wystarczajace do$§wiadczenie w zakresie inicjowania
ekspozycji o charakterze podobnym do tych, ktére zostaly objete sekurytyzacja. W
przypadku sekurytyzacji, ktérych ekspozycjami bazowymi s3 kredyty na
nieruchomosci mieszkalne, pula kredytow nie powinna obejmowac zadnych kredytow,
ktére byly oferowane i zostaly zawarte w oparciu o zatozenie, ze sktadajacy wniosek
kredytowy lub, w stosownych przypadkach, posrednicy, zostali powiadomieni o tym,
ze istnieje mozliwos¢, ze kredytodawca nie bedzie weryfikowaé przedstawionych
informacji. Ocena zdolnos$ci kredytowej kredytobiorcy powinna rowniez spetniaé, w
stosownych przypadkach, wymogi okreslone w dyrektywach Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/17/UE lub 2008/48/WE lub réwnowazne wymogi w
panstwach trzecich.

W przypadku gdy jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE pragna, aby ich
sekurytyzacje miaty oznaczenie STS, powinny one powiadomi¢ inwestorow, wlasciwe
organy i ESMA, zZe sekurytyzacje spetniaja wymogi STS. ESMA powinna nastgpnie
opublikowac¢ je w wykazie transakcji udostepnianym na swojej stronie internetowej do
celow informacyjnych. Wiaczenie emisji sekurytyzacyjnej do wykazu ESMA
dotyczacego zgloszonych sekurytyzacji STS nie oznacza, ze ESMA lub inne wtasciwe
organy poswiadczyly, ze sekurytyzacja spetnia wymogi STS. Za spetnienie wymogow
STS odpowiadaja wylacznie jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE.
Bedzie to gwarancja, ze jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE wezma
odpowiedzialnos$¢ za twierdzenie, ze dana sekurytyzacja spetnia kryteria STS 1 Ze na
rynku zapewniona jest przejrzystos¢.

Jezeli sekurytyzacja nie spetnia juz wymogow STS, jednostka inicjujaca, jednostka
sponsorujaca i SSPE powinny niezwtocznie powiadomi¢ o tym ESMA. Ponadto, jezeli
wlasciwy organ natozyt sankcje administracyjne lub zastosowat $rodki naprawcze w
odniesieniu do zgloszenia sekurytyzacji jako STS, organ ten powinien niezwlocznie
powiadomi¢ o tym ESMA, aby dzigki umieszczeniu go w wykazie zgloszen STS
inwestorzy wiedzieli o takich sankcjach i o wiarygodnos$ci zgloszen STS. Dlatego w
interesie jednostek inicjujacych, jednostek sponsorujacych i SSPE lezy dokonywanie
przemyslanych zgloszen z uwagi na ewentualne negatywne skutki dla ich reputacji.

Inwestorzy powinni przeprowadza¢ witasne badania due diligence w odniesieniu do
inwestycji, proporcjonalnie do ponoszonego ryzyka, ale powinni méc polegac¢ rowniez
na zgloszeniach STS 1 informacjach przekazanych przez jednostke inicjujaca,
jednostke sponsorujaca i SSPE na temat zgodnosci z wymogami STS.

Pomoc 0so6b trzecich w sprawdzaniu zgodnosci sekurytyzacji z wymogami STS moze
by¢ uzyteczna dla inwestoréw, jednostek inicjujacych, jednostek sponsorujacych oraz
SSPE i moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu zaufania na rynku sekurytyzacji STS.
Konieczne jest jednak, aby inwestorzy przeprowadzali wlasne oceny, brali
odpowiedzialno$¢ za swoje decyzje inwestycyjne, a nie automatycznie polegali na
osobach trzecich.

Panstwa cztonkowskie powinny wyznaczy¢ wilasciwe organy i nada¢ im niezbedne
uprawnienia nadzorcze, dochodzeniowe ipozwalajace na stosowanie sankcji.
Informacje o sankcjach administracyjnych 1 $rodkach naprawczych zasadniczo
powinny by¢ publikowane. Poniewaz inwestorzy, jednostki inicjujace, jednostki
sponsorujace, pierwotni kredytodawcy oraz SSPE moga mie¢ siedziby w réznych
panstwach cztonkowskich i podlega¢ nadzorowi réznych wiasciwych organow w
poszczegbdlnych sektorach, nalezy zapewniC $cisla wspotprace pomiedzy odnosnymi
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wiasciwymi organami, w tym Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) zgodnie z
rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1024/2013%*, i Europejskimi Urzedami Nadzoru;
wspotpraca ta powinna opiera¢ si¢ na wzajemnej wymianie informacji i pomocy w
zakresie dziatalno$ci nadzorcze;j.

Wiasciwe organy powinny $cisle koordynowac¢ nadzor i wydawacé spojne decyzje,
zwlaszcza w przypadku naruszenia przepisOw niniejszego rozporzadzenia. Jezeli takie
naruszenie dotyczy nieprawidlowego lub wprowadzajacego w btad zgloszenia,
wlasciwy organ, ktéry stwierdzit to naruszenie, powinien poinformowaé Europejskie
Urzgedy Nadzoru oraz odnosne wlasciwe organy zainteresowanych panstw
cztonkowskich. ESMA oraz, w stosownych przypadkach, Wspo6lny Komitet
Europejskich Urzedow Nadzoru, powinny mie¢ mozliwos¢ wykonywania swoich
uprawnien w zakresie wigzacej mediacji.

Niniejsze rozporzadzenie wspiera harmonizacje¢ niektorych kluczowych elementow
rynku sekurytyzacji bez uszczerbku dla dalszej uzupelniajacej, opartej na
mechanizmach rynkowych harmonizacji procedur i praktyk na rynkach sekurytyzacji.
Z tego wzgledu wazne jest, aby podmioty gospodarcze i ich stowarzyszenia zawodowe
kontynuowaty prace nad dalsza standaryzacjg praktyk rynkowych, a w szczegolnosci
standaryzacja dokumentacji dotyczacej sekurytyzacji. Komisja begdzie uwaznie
monitorowa¢ dziatania standaryzacyjne prowadzone przez uczestnikow rynku i
sktada¢ sprawozdania na ten temat.

Dyrektywa w sprawie UCITS, dyrektywa Wyptacalnos¢ 11, rozporzadzenie w sprawie
agencji ratingowych, dyrektywa w sprawie ZAFI 1 rozporzadzenie w sprawie
infrastruktury rynku europejskiego zostaja odpowiednio zmienione, aby zapewnic
spojnos¢ unijnych przepisow prawnych z niniejszym rozporzadzeniem w zakresie
przepisow dotyczacych sekurytyzacji, ktorych gtownym celem jest ustanowienie i
zapewnienie funkcjonowania rynku wewnetrznego, w szczegdlnosci poprzez
zapewnienie rownych warunkow dziatania na rynku wewngtrznym dla wszystkich
inwestoréw instytucjonalnych.

Jesli chodzi o zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, kontrakty pochodne bedace
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym zawierane przez SSPE nie powinny
podlega¢ obowigzkowi rozliczania, o ile spelnione sa pewne warunki. Powodem jest
to, ze stronami kontraktow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, zawieranych z SSPE, s3 zabezpieczeni wierzyciele objgci umowami
sekurytyzacji 1 zazwyczaj zapewniona jest odpowiednia ochrona przed ryzykiem
kredytowym kontrahenta. W odniesieniu do instrumentéw pochodnych rozliczanych
poza systemem partneréw centralnych, wymagane poziomy zabezpieczenia powinny
réwniez uwzglednia¢ specyficzng strukturg umow sekurytyzacji i1 juz przewidziang w
nich ochrong.

Migdzy obligacjami zabezpieczonymi 1 sekurytyzacjami istnieje pewna
substytucyjnos¢. Dlatego, aby zapobiec ewentualnemu zaktoceniu lub arbitrazowi
mi¢dzy wykorzystaniem sekurytyzacji i obligacji zabezpieczonych ze wzgledu na
rozne traktowanie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, zawartych przez emitentow obligacji zabezpieczonych lub
przez SSPE, nalezy réwniez zmieni¢ rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, tak aby
zwolni¢ emitentéw obligacji zabezpieczonych z obowigzku rozliczania oraz aby
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Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem
ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287 z 29.10.2013, s. 263).
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emitenci obligacji zabezpieczonych podlegali tym samym dwustronnym depozytom
zabezpieczajacym.

Aby okresli¢ wymogi w zakresie zatrzymania ryzyka, nalezy przekaza¢ Komisji
uprawnienia do przyjmowania aktow zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej w odniesieniu do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych okre$lajacych warunki zatrzymania ryzyka, pomiaru poziomu
zatrzymania, niektorych zakazoéw dotyczacych zatrzymanego ryzyka, zatrzymania na
zasadzie skonsolidowanej oraz zwolnienia dotyczacego niektorych transakcji. Podczas
opracowywania aktow delegowanych Komisja powinna korzysta¢ z wiedzy
specjalistycznej EUNB w zakresie przygotowywania aktow delegowanych. EUNB
powinien prowadzi¢ intensywne konsultacje z dwoma pozostatymi Europejskimi
Urzedami Nadzoru.

Aby zapewni¢ inwestorom ciaggly, latwy 1 bezplatny dostgp do wiarygodnych
informacji na temat sekurytyzacji, te same uprawnienia do przyjmowania aktow
powinny zosta¢ przyznane Komisji w odniesieniu do przyjmowania regulacyjnych
standardow technicznych dotyczacych poréwnywalnych informacji na temat
ekspozycji bazowych oraz regularnych sprawozdan dla inwestoréw oraz wymogow,
jakie musi spelnia¢ strona internetowa, na ktorej informacje te s3 udost¢pniane
posiadaczom  pozycji  sekurytyzacyjnych. Podczas opracowywania  aktow
delegowanych Komisja powinna korzysta¢ z wiedzy specjalistycznej ESMA w
zakresie przygotowywania aktow delegowanych. ESMA powinna prowadzi¢
intensywne konsultacje z dwoma pozostalymi Europejskimi Urzgdami Nadzoru.

Aby ufatwi¢ ten proces inwestorom, jednostkom inicjujagcym, jednostkom
sponsorujacym i SSPE te same uprawnienia do przyjmowania aktoéw powinny zostaé
przyznane Komisji w odniesieniu do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych wzoru zgloszen STS, ktore zapewnig inwestorom i
wlasciwym organom wystarczajace informacje umozliwiajagce ocene zgodnosci z
wymogami STS. Podczas opracowywania aktow delegowanych Komisja powinna
korzystaé z wiedzy specjalistycznej ESMA w zakresie przygotowywania aktow
delegowanych. ESMA powinna prowadzi¢ intensywne konsultacje z dwoma
pozostatymi Europejskimi Urzedami Nadzoru.

W celu okreslania warunkow wspotpracy 1 obowigzkowej wymiany informacji przez
wlasciwe organy, takie same uprawnienia do przyjmowania aktéw powinny zostaé
przekazane Komisji w odniesieniu do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych informacje podlegajace wymianie oraz tres¢ i zakres
obowigzkowo zgtaszanych informacji. Podczas opracowywania aktow delegowanych
Komisja powinna korzysta¢ z wiedzy specjalistycznej ESMA w zakresie
przygotowywania aktow delegowanych. ESMA powinna prowadzi¢ intensywne
konsultacje z dwoma pozostalymi Europejskimi Urz¢dami Nadzoru.

Przygotowujac 1opracowujac akty delegowane, Komisja powinna zapewnié
jednoczesne, terminowe 1iodpowiednie przekazywanie stosownych dokumentéw
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia nie mogg by¢ osiggniete w wystarczajacym
stopniu przez panstwa cztonkowskie z uwagi na fakt, ze rynki sekurytyzacji dziatajg
globalnie i Zze nalezy zapewni¢ rowne warunki dziatania na rynku wewngtrznym dla
wszystkich  inwestorow  instytucjonalnych 1 jednostek zaangazowanych w
sekurytyzacje 1, ze wzgledu na ich skale i1 skutki, mozliwe jest ich lepsze osiagnigcie
na poziomie Unii, Unia moze przyja¢ s$rodki zgodnie z zasadg pomocniczo$ci
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(36)

(37)

(3%)

okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci
okreslong w tym artykule niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza to, co jest
konieczne do osiggnigcia tych celow.

Niniejsze rozporzadzenie powinno stosowac si¢ do sekurytyzacji, w ramach ktorych
wyemitowano papiery wartosciowe w dniu wejScia W Zycie niniejszego
rozporzadzenia lub pdzniej.

W przypadku pozycji sekurytyzacyjnych niezrealizowanych w dniu wejscia w zycie
niniejszego rozporzadzenia, jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE moga
postugiwaé si¢ oznaczeniem ,,STS”, pod warunkiem ze dana sekurytyzacja spetnia
wymogi STS. W zwiazku z tym jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE
powinny mie¢ mozliwo§¢ zgloszenia STS do ESMA zgodnie z art. 14 ust. 1
niniejszego rozporzadzenia.

Wymogi dotyczace badania due diligence zostaly =zasadniczo przejete z
obowigzujacego prawa unijnego, a zatem powinny mie¢ zastosowanie do
sekurytyzacji emitowanych wdniu 1 stycznia 2011 r. lub po6zniej oraz do
sekurytyzacji wyemitowanych przed ta data, jezeli po dniu 31 grudnia 2014 r. dodane
zostaly nowe ekspozycje bazowe lub tez gdy ekspozycje zostaly zastgpione.
Odpowiednie artykuly rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 625/2014, ktore
okreslaja wymogi w zakresie zatrzymania ryzyka dotyczace instytucji kredytowych i
firm inwestycyjnych zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt (1) 1 (2) rozporzadzenia (UE)
nr 2013/575 powinny pozosta¢ w mocy do momentu, gdy zaczng mie¢ zastosowanie
regulacyjne standardy techniczne dotyczace zatrzymania ryzyka zgodne z niniejszym
rozporzadzeniem. Ze wzgledu na pewno$¢ prawa instytucje kredytowe lub
przedsiebiorstwa inwestycyjne, zaklady ubezpieczen, zaklady reasekuracji oraz
zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi powinny — w odniesieniu do
pozycji sekurytyzacyjnych niezrealizowanych na dzien wejScia w Zycie niniejszego
rozporzadzenia — nadal podlega¢, odpowiednio, przepisom art. 405 rozporzadzenia
(UE) nr 575/2013, rozdziatu 1, 2 1 3 i art. 22 rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) nr 625/2014, art. 254 1 255 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35
oraz art. 51 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013. Aby jednostki
inicjujace, jednostki sponsorujagce i SSPE spelnialy swoje obowiazki w zakresie
przejrzystosci do momentu, gdy zaczng mie¢ zastosowanie regulacyjne standardy
techniczne, ktore maja zosta¢ przyjete przez Komisj¢ na podstawie niniejszego
rozporzadzenia udostepniajg one informacje wymienione w zalacznikach I-VIII do
rozporzadzenia delegowanego 2015/3/UE na stronie internetowej, o ktérej mowa w
art. 5 ust. 4 niniejszego rozporzadzenia.

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:
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Rozdzial 1

Przepisy ogolne

Artykut 1

Przedmiot i zakres stosowania

W niniejszym rozporzadzeniu ustanawia si¢ ogdlne ramy dla sekurytyzacji. W
rozporzadzeniu definiuje si¢ sekurytyzacje i ustanawia wymogi dotyczace badania
due diligence, zatrzymania ryzyka oraz przejrzystosci dla stron uczestniczacych w
sekurytyzacji, takich jak inwestorzy instytucjonalni, jednostki inicjujace, jednostki
sponsorujace, pierwotni kredytodawcy oraz jednostki specjalnego przeznaczenia do
celow sekurytyzacji. Nakreslono tu rowniez ramy prostej, przejrzystej i standardowe;
sekurytyzacji czyli sekurytyzacji STS.

Niniejsze rozporzadzenie ma zastosowanie do inwestorow instytucjonalnych
narazonych na ryzyko zwigzane z sekurytyzacja oraz do jednostek inicjujacych,
pierwotnych kredytodawcow, jednostek sponsorujacych i podmiotow specjalnego
przeznaczenia do celow sekurytyzacji.

Artykut 2
Definicje

Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastgpujace definicje:

(M

2

3)

»sekurytyzacja” oznacza transakcj¢ lub program, w wyniku ktorych ryzyko
kredytowe zwigzane z ekspozycja lub pula ekspozycji ulega podziatowi na transze
charakteryzujace si¢ obiema nastepujacymi cechami:

(a) platnosci w ramach transakcji lub programu zalezag od dochodow z tytulu
ekspozycji lub puli ekspozycji;

(b) hierarchia transz okre$la rozktad strat w czasie trwania transakcji lub
programu.

,jednostka specjalnego przeznaczenia do celow sekurytyzacji” lub ,,SSPE” oznacza
spotke, instytucje powierniczg lub inng osobe prawng niebgdaca jednostka inicjujaca
lub jednostkga sponsorujaca, utworzong w celu przeprowadzenia jednej lub wigcej
sekurytyzacji, ktorej dziatalno§¢ ogranicza si¢ do dzialan odpowiednich dla
osiggniecia tego celu 1 ktorej struktura ma na celu oddzielenie zobowigzan SSPE od

prawo zastawia¢ je lub zamienia¢ bez zadnych ograniczen;
,jednostka inicjujaca” oznacza:

(a) jednostke, ktora samodzielnie lub za posrednictwem jednostek powigzanych,
bezposrednio lub posrednio, byla zaangazowana w pierwotng umowe dajaca
poczatek zobowigzaniom lub potencjalnym zobowigzaniom dtuznika lub
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potencjalnego dtuznika, stanowigcym podstawg ekspozycji objetych
sekurytyzacja; lub

(b) jednostke, ktéra kupuje ekspozycje osoby trzeciej na wiasny rachunek, a
nastepnie poddaje je sekurytyzacji;

4) »resekurytyzacja” oznacza sekurytyzacjg, w ktérej przypadku co najmniej jedna z
ekspozycji bazowych jest pozycja sekurytyzacyjna;

(5) ,jednostka sponsorujaca” oznacza instytucj¢ kredytowa lub firme inwestycyjna, inng
niz jednostka inicjujaca, zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt (1) i (2) rozporzadzenia
(UE) nr 2013/575, ktora ustanawia i prowadzi program emisji papieréw dluznych
przedsiebiorstw zabezpieczonych aktywami lub inng transakcje sekurytyzacyjna lub
program sekurytyzacyjny, w ramach ktorych kupowane sg ekspozycje od jednostek
bedacych osobami trzecimi;

(6) »transza” oznacza ustalony umownie segment ryzyka kredytowego zwigzanego z
ekspozycja lub pulg ekspozycji, przy czym pozycja w takim segmencie obarczona
jest wiekszym lub mniejszym ryzykiem straty kredytowej niz pozycja o tej samej
kwocie w innym segmencie, nie uwzglednia si¢ przy tym ochrony kredytowe;j
zapewnianej przez osoby trzecie bezposrednio posiadaczom pozycji w danym
segmencie lub innych segmentach;

(7) ,program emisji papierow dhuznych przedsigbiorstw zabezpieczonych aktywami” lub
program ABCP oznacza program sekurytyzacji, w ramach ktorego emitowane s3
papiery warto$ciowe przyjmujace gtéwnie postaé papieréw dtuznych przedsigbiorstw
zabezpieczonych aktywami z pierwotnym terminem zapadalno$ci wynoszacym jeden
rok lub krotszym,;

(8) »transakcja na papierach dtuznych przedsigbiorstw zabezpieczonych aktywami” lub
transakcja ABCP oznacza sekurytyzacje w ramach programu ABCP;

9) »sekurytyzacja tradycyjna” oznacza sekurytyzacje, w ramach ktorej prowadzi si¢
ekonomiczny transfer ekspozycji obj¢tych sekurytyzacja. Odbywa si¢ to w drodze
przeniesienia wilasnosci sekurytyzowanych ekspozycji z jednostki inicjujacej na
rzecz jednostki specjalnego przeznaczenia do celow sekurytyzacji (SSPE) lub
poprzez subpartycypacje takiej jednostki. Wyemitowane papiery wartosciowe nie
stanowig zobowigzan platniczych jednostki inicjujace;;

(10) »sekurytyzacja syntetyczna” oznacza sekurytyzacje, w ramach ktorej przeniesienie

ryzyka odbywa si¢ przy uzyciu kredytowych instrumentdéw pochodnych lub
gwarancji, a ekspozycje objete sekurytyzacja pozostajg ekspozycjami jednostki

inicjujacej;

(11) ~inwestor” oznacza osob¢ posiadajacg papiery wartoSciowe bedace wynikiem
sekurytyzacji;

(12) »Linwestorzy instytucjonalni” oznaczaja zaktady ubezpieczen w rozumieniu art. 13

pkt 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada
2009 r. w sprawie podejmowania 1 prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i
reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II); zaktady reasekuracji w rozumieniu art. 13 pkt 4
dyrektywy 2009/138/WE; instytucje pracowniczych programow emerytalnych objete
zakresem stosowania dyrektywy 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady®

» Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie

dziatalnosci instytucji pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami
(Dz.U. L 235 223.9.2003, s. 10).
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

zgodnie z jej art. 2, chyba ze panstwa cztonkowskie zdecydowaly o niestosowaniu tej
dyrektywy w catosci lub w czg$ci do takiej instytucji zgodnie z art. 5 tej dyrektywy;
zarzadzajacego alternatywnym funduszem inwestycyjnym (ZAFI) w rozumieniu
art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE, ktory
zarzadza alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI) lub wprowadza je do
obrotu w Unii; lub spotke zarzadzajaca UCTIS w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b)
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE?’; lub wewnetrznie
zarzadzane UCITS bedace spotka inwestycyjna, ktora uzyskata zezwolenie zgodnie z
dyrektywa 2009/65/WE 1 nie wyznaczyla spoiki zarzadzajacej, ktéra uzyskata
zezwolenie na podstawie tej dyrektywy, do zarzadzania jej sprawami; lub instytucje
kredytowe lub firmy inwestycyjne w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 i 2 rozporzadzenia
(UE) nr 2013/575;

,jednostka obstugujaca” oznacza jednostke zdefiniowang w art. 142 ust. I pkt 8
rozporzadzenia nr 2013/575/UE;

»instrument wsparcia ptynnosci” oznacza pozycj¢ sekurytyzacyjng z tytutu umowy o
dostarczenie $rodkéw finansowych w celu zapewnienia terminowosci przeplywow
pieni¢znych do inwestorow;

»ekspozycja odnawialna” oznacza ekspozycje, w przypadku ktorej salda naleznos$ci
klientow moga ulega¢ wahaniom w zaleznosci od ich decyzji o zacigganiu i
sptacaniu kredytu, do wysoko$ci uzgodnionego limitu;

»sekurytyzacja odnawialna” oznacza sekurytyzacje, w przypadku ktérej sama
struktura sekurytyzacji ulega odnowieniu poprzez dodawanie ekspozycji do puli
ekspozycji lub usuwanie ich z niej, niezaleznie od tego czy ekspozycje bazowe sg
odnawiane czy nie;

»opcja przedterminowej splaty nalezno$ci” oznacza klauzule umowng w ramach
sekurytyzacji ekspozycji odnawialnych lub sekurytyzacji odnawialnej nakazujaca w
przypadku wystapienia okreslonych zdarzen wykup pozycji inwestorow przed
pierwotnie  okreslonym terminem zapadalnosci wyemitowanych papierow
wartosciowych;

»transza pierwszej straty” oznacza najbardziej podporzadkowang transz¢ w ramach
sekurytyzacji, ktora jest pierwsza transza stuzaca pokryciu poniesionej straty
dotyczacej sekurytyzowanych ekspozyciji 1 tym samym zapewnia ochrong transzy
drugiej straty oraz, w stosownych przypadkach, ochrong transz majacych wyzszy
stopien uprzywilejowania.

26

27

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174z 1.7.2011, s. 1).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z

17.11.2009, s. 32).
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Rozdzial 2

Przepisy majace zastosowanie do wszystkich sekurytyzacji

Artykut 3

Wymogi due diligence obowiazujace inwestorow
instytucjonalnych

Przed przyjeciem ryzyka zwigzanego z sekurytyzacja inwestor instytucjonalny
sprawdza, czy:

a)

b)

jezeli jednostka inicjujgca lub pierwotny kredytodawca nie jest instytucja
kredytowa lub firmg inwestycyjng w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 i 2
rozporzadzenia (UE) nr575/2013, jednostka inicjujagca lub pierwotny
kredytodawca udziela wszystkich swoich kredytow na podstawie nalezytych 1
Scisle zdefiniowanych kryteriow oraz jasno okreslonych procedur
zatwierdzania, zmiany, odnawiania i finansowania tych kredytéw i posiada
skuteczne systemy stosowania tych kryteriow i procesow;

jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujgca lub pierwotny kredytodawca
zachowuje istotny udzial gospodarczy netto zgodnie z art.4 niniejszego
rozporzadzenia oraz ujawnia go inwestorom instytucjonalnym zgodnie z art. 5;

jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE udostepniaja informacje
wymagane na mocy art. 5 niniejszego rozporzadzenia z czestotliwoscig 1
zgodnie z procedurami okre§lonymi w tym artykule.

Przed przyjeciem ryzyka zwigzanego z sekurytyzacjg inwestorzy instytucjonalni
przeprowadzaja badanie due diligence wspdétmierne do ponoszonego ryzyka,
obejmujgce co najmniej nastepujace aspekty:

a)

b)

charakterystyke ryzyka poszczegdlnych pozycji sekurytyzacyjnych i
ekspozycji bazowych;

wszystkie cechy strukturalne sekurytyzacji, ktore mogg miec¢ istotny wplyw na
wyniki pozycji sekurytyzacyjnych, takie jak: umowna kolejnos¢ platnosci i
kolejnos¢ zdarzen uruchamiajacych dang platnosé, elementy powodujace
poprawe kredytowania, wsparcie ptynnos$ci, mechanizmy wyzwalania warto$ci
rynkowej oraz odnoszace si¢ do konkretnej transakcji definicje niewykonania
zobowigzania;

w odniesieniu do sekurytyzacji oznaczonej jako STS, czy dana sekurytyzacja
spetnia wymogi STS ustanowione w art. 7-10 oraz art. 11-14. Inwestorzy
instytucjonalni moga w odpowiednim stopniu polega¢ na zgloszeniu STS
zgodnie z art. 14 ust. 1 oraz na ujawnionych przez jednostke inicjujaca,
jednostke sponsorujaca i SSPE informacjach dotyczacych zgodnosci z
wymogami STS.

Inwestorzy instytucjonalni, ktérzy sa narazeni na ryzyko zwigzane z sekurytyzacja
muszg przynajmnie;j:

a)

ustanowi¢ pisemne procedury wspdtmierne z profilem ryzyka pozycji
sekurytyzacyjnej 1, o ile dotyczy, stosowne do ich portfela handlowego i
nichandlowego, w celu biezacego monitorowania zgodnos$ci z przepisami ust. 1
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i 2 oraz wynikéw pozycji sekurytyzacyjnych i ekspozycji bazowych. W
stosownych przypadkach te pisemne procedury obejmuja monitorowanie
rodzaju ekspozycji, udzialu procentowego kredytow przeterminowanych o
ponad 30, 60 1 90 dni, wspotczynnika niewykonania zobowigzan, czestosci
przedterminowych sptat, kredytéw w windykacji, stopni odzysku, odkupow,
modyfikacji pozyczek, przerw w sptacie, rodzajow zabezpieczenia i tego, przez
kogo zamieszkana jest nieruchomos¢, oraz rozkladu czesto$ci punktowych
ocen zdolnos$ci kredytowej lub inne $rodki oceny wiarygodno$ci kredytowe;j
odnoszace si¢ do wszystkich ekspozycji bazowych, dywersyfikacji sektorowe;j
1 geograficznej, rozkladu czestosci wskaznika wysoko$ci zadluzenia do
warto$ci zabezpieczenia w przedziatach umozliwiajacych odpowiednia analize
wrazliwosci. Jezeli ekspozycje bazowe s3 same w sobie pozycjami
sekurytyzacyjnymi, inwestorzy instytucjonalni monitorujg rowniez ekspozycje
bazowe tych sekurytyzacji;

b) regularnie przeprowadza¢ testy warunkow skrajnych w odniesieniu do
przeptywow pieni¢znych 1 warto$ci zabezpieczenia ekspozycji bazowych w
sposob wspotmierny do charakteru, skali i1 zlozonosci ryzyka pozycji
sekurytyzacyjnej;

c) zapewni¢ odpowiedni poziom sprawozdawczos$ci wewngtrznej dla organu
zarzadzajacego, tak aby znal on istotne ryzyko wynikajace z pozycji
sekurytyzacyjnych oraz wiedzial, Ze ryzykiem zwigzanym z tymi inwestycjami
zarzadza si¢ w sposob wlasciwy;

d) by¢ w stanie wykaza¢ na zadanie swoim wlasciwym organom, ze w
odniesieniu do kazdej z ich pozycji sekurytyzacyjnych maja kompleksowg 1
doktadng wiedze na temat danej pozycji i1 jej ekspozycji bazowych oraz ze
wdrozyli pisemne zasady i procedury zarzadzania ryzykiem i rejestrowania
istotnych informac;ji.

Artykut 4
Zatrzymanie ryzyka

Jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujagca lub pierwotny kredytodawca
sekurytyzacji na biezaco zatrzymuje istotny udzial gospodarczy netto w
sekurytyzacji w wysokos$ci nie mniejszej niz 5 %. Jezeli jednostka inicjujaca,
jednostka sponsorujaca lub pierwotny kredytodawca nie uzgodnili migdzy soba, kto
zatrzyma istotny udziat gospodarczy netto, jednostka inicjujaca zatrzymuje istotny
udziat gospodarczy netto. Do poszczegélnych sekurytyzacji nie stosuje si¢
wielokrotnie wymogdéw dotyczacych zatrzymania. Istotny udziat gospodarczy netto
mierzy si¢ w momencie poczatkowym i okresla si¢ na podstawie hipotetycznej
wartos$ci pozycji pozabilansowych. Istotny udziatl gospodarczy netto nie jest dzielony
mi¢dzy rézne rodzaje podmiotdw zatrzymujacych 1 nie podlega zadnemu
ograniczeniu ryzyka kredytowego badz zabezpieczeniu.

Do celow niniejszego artykutu jednostka nie moze by¢ uwazana za jednostke
inicjujaca, jezeli zostala zalozona lub dziala wylacznie w celu sekurytyzacji
ekspozycji.

Za zatrzymanie istotnego udziatu gospodarczego netto nie mniejszego niz 5 % w
rozumieniu ust. 1 uznaje si¢ tylko jedno z ponizszych:
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a)  zatrzymanie warto$ci nominalnej nie mniejszej niz 5% kazdej z transz
sprzedanych lub przekazanych inwestorom;

b) w przypadku sekurytyzacji odnawialnych Iub sekurytyzacji ekspozycji
odnawialnych — zatrzymanie przez jednostke inicjujaca udziatu wynoszacego
co najmniej 5 % wartosci nominalnej kazdej z sekurytyzowanych ekspozycji;

c) zatrzymanie losowo wybranych ekspozycji, wynoszacych nie mniej niz 5 %
warto$ci nominalnej sekurytyzowanych ekspozycji, gdyby w innym przypadku
takie niesekurytyzowane ekspozycje zostaly poddane sekurytyzacji w danej
sekurytyzacji, o ile liczba ekspozycji potencjalnie sekurytyzowanych jest nie
mniejsza niz 100 w momencie poczatkowym;

d) zatrzymanie transzy pierwszej straty oraz w razie potrzeby, jezeli takie
zatrzymanie wynosi mniej niz 5 % wartosci nominalnej sekurytyzowanych
ekspozycji, innych transz o takim samym lub wyzszym profilu ryzyka niz
transze przekazane lub sprzedane inwestorom i o terminie zapadalnosci nie
wczesniejszym niz transz przekazanych lub sprzedanych inwestorom, tak aby
zatrzymana warto$¢ wynosita ogdtem nie mniej niz 5 % warto$ci nominalnej
sekurytyzowanych ekspozycji;

e)  zatrzymanie ekspozycji pierwszej straty w wysokos$ci nie mniej niz 5 % kazdej
ekspozycji sekurytyzowanej w danej sekurytyzacji.

Jezeli posiadajaca siedzibe w Unii finansowa spotka holdingowa o dziatalnosci
mieszanej w rozumieniu dyrektywy nr 2002/87/WE, dominujaca instytucja
kredytowa lub posiadajaca siedzibe w Unii finansowa spotka holdingowa, badz jedna
z jej jednostek zaleznych w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, jako
jednostka inicjujaca lub jednostka sponsorujaca sekurytyzuje ekspozycje z jednej lub
kilku instytucji kredytowych, firm inwestycyjnych lub innych instytucji finansowych
objetych zakresem nadzoru na zasadzie skonsolidowanej, wymog, o ktorym mowa w
ust. 1, moze zosta¢ spelniony na podstawie skonsolidowanej sytuacji powigzanej
dominujacej instytucji kredytowej, finansowej spotki holdingowej lub finansowe;j
spotki holdingowej o dziatalno$ci mieszanej z siedzibg w Unii.

Akapit pierwszy stosuje si¢ tylko w przypadku, gdy instytucje kredytowe, firmy
inwestycyjne lub instytucje finansowe, ktére utworzyly sekurytyzowane ekspozycje,
spetniajg wymogi okreslone w art. 79 dyrektywy 36/2013/UE oraz terminowo
przekazuja informacje potrzebne do spelnienia wymogdéw okre§lonych wart. 5
niniejszego rozporzadzenia jednostce inicjujgcej lub jednostce sponsorujacej oraz
unijnej dominujacej instytucji kredytowej, finansowej spolce holdingowej lub
finansowej spotce holdingowej o dziatalno$ci mieszanej z siedzibg w Unii.

Ust. 1 nie ma zastosowania w przypadkach, w ktorych sekurytyzowane ekspozycje
stanowig ekspozycje wobec nastepujacych podmiotow lub sg przez te podmioty w
petni, bezwarunkowo i nieodwolalnie gwarantowane:

a)  instytucje rzadowe na szczeblu centralnym lub banki centralne;

b) jednostki samorzadu regionalnego, wladze lokalne i podmioty sektora
publicznego panstw czlonkowskich w rozumieniu art.4 wust.1 pkt 8
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

c) instytucje, ktorym przypisano wage ryzyka 50 % lub mniej zgodnie z cze¢$ciag
trzecig tytut I rozdziat 2 w rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013;
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d)  wielostronne banki rozwoju wymienione w art. 117 rozporzadzenia (UE) nr
575/2013.

Ust. 1 nie ma zastosowania do transakcji opartych na wyraznym, przejrzystym i
dostepnym indeksie, jezeli bazowe podmioty referencyjne sa identyczne z
podmiotami tworzacymi indeks podmiotow, ktory jest szeroko wykorzystywany w
obrocie, lub jezeli stanowia one inne zbywalne papiery warto$ciowe niebedace
pozycjami sekurytyzacyjnymi.

Europejski  Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) w bliskiej wspolpracy z
Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd 1 Papierow Wartosciowych (ESMA) oraz
Europejskim urzgdem Nadzoru Ubezpieczeh 1 Pracowniczych Programéw
Emerytalnych  (EIOPA) opracowuje  projekty  regulacyjnych standardow
technicznych w celu bardziej szczegdtowego okre$lenia wymogu zatrzymania
ryzyka, w szczego6lnosci w odniesieniu do:

a)  warunkOéw zatrzymania ryzyka zgodnie zust. 2, wtym realizacji poprzez
syntetyczng lub warunkowg forme zatrzymania;

b)  pomiaru poziomu zatrzymania, o ktérym mowa w ust. 1;
c) zakazu zabezpieczania lub sprzedazy zatrzymanego udziatu;
d)  warunkéw zatrzymania na zasadzie skonsolidowanej zgodnie z ust. 3;

e) warunkdw zwolnienia transakcji opartych na wyraznym, przejrzystym i
dostepnym indeksie, o ktorych mowa w ust. 5.

EUNB przedktada Komisji projekt tych regulacyjnych standardow technicznych do
dnia [six months after entry into force of this Regulation] r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych, o
ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedura okreslong w art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.

Artykut 5

Wymogi dotyczace przejrzystosci dla jednostek inicjujacych,
jednostek sponsorujacych i SSPE

Jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE danej sekurytyzacji zgodnie z
ust. 2 udostgpniaja co najmniej nastepujace informacje posiadaczom pozycji
sekurytyzacyjnych i wlasciwym organom, o ktérych mowa w art. 15 niniejszego
rozporzadzenia:

a) co kwartal informacje na temat ekspozycji bazowych sekurytyzacji lub, w
przypadku ABCP — co miesigc informacje na temat naleznosci bazowych lub
naleznosci kredytowych;

b)  w stosownych przypadkach nast¢pujace dokumenty, w tym szczegotowy opis
kolejnosci ptatnosci z tytulu sekurytyzacji:

(1) ostateczny dokument ofertowy lub prospekt emisyjny wraz =z
dokumentami dotyczacymi zakonczenia transakcji, z wylaczeniem opinii
prawnych;

(i) w przypadku sekurytyzacji tradycyjnej umowa sprzedazy aktywow,
umowa przeniesienia, nowacji lub cesji aktywow i1 wszelkie stosowne
deklaracje powiernictwa;
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(iii) instrumenty pochodne iumowy gwarancyjne oraz wszelkie istotne
dokumenty dotyczace zabezpieczenia, w ramach ktorych ekspozycje
objete sekurytyzacja pozostaja ekspozycjami jednostki inicjujacej;

(iv) umowy obstugi, obslugi rezerwowej, administrowania i zarzadzania
ptynnoscia;

(v) umowa powiernicza, dokument zabezpieczenia, umowa agencyjna,
umowa rachunku bankowego, umowa inwestycji gwarantowanych,
umowa ramowa dotyczaca warunkéw lub zarzadu powierniczego lub
umowa ramowa dotyczaca definicji lub podobna dokumentacja prawna o
roOwnowaznej warto$ci prawnej;

(vi) wszelkie istotne umowy migdzy wierzycielami, dokumenty dotyczace
instrumentéw pochodnych, umowy pozyczki podporzadkowanej, umowy
pozyczki na rozpoczecie dzialalno$ci, umowy instrumentu wsparcia
ptynnosci;

(vii) wszelkie inne dokumenty, ktére sg niezb¢dne do zrozumienia transakcji;

c) w przypadku gdy prospekt emisyjny nie zostal sporzadzony zgodnie z
dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady®, streszczenie
transakcji lub przeglad gtownych cech sekurytyzacji, w tym, w stosownych
przypadkach:

(i) informacje dotyczace struktury transakcji;

(i) informacje dotyczace charakterystyki  ekspozycji, przeptywoéw
pienieznych, cech wsparcia jakos$ci kredytowej 1 wsparcia ptynnosci;

(i) informacje dotyczace praw glosu posiadaczy pozycji sekurytyzacyjnych i
ich zwigzku z innymi zabezpieczonymi wierzycielami;

(iv) wykaz wszystkich mechanizméw inicjujacych i zdarzen, o ktérych mowa
w dokumentach przekazanych zgodnie z lit. b) 1 ktére moga mie¢ istotny
wptyw na wyniki instrumentu sekurytyzacyjnego;

(v) schematy struktury zawierajace przeglad transakcji, przeplywy pieni¢zne
1 strukture wtasnosci;

d) w przypadku sekurytyzacji STS zgloszenie STS, o ktorym mowa w art. 14 ust.
1 niniejszego rozporzadzenia;

e) kwartalne sprawozdania dla inwestorow, lub — w przypadku ABCP —
miesi¢czne sprawozdania dla inwestoréw, zawierajace nastepujace informacje:

(1)  wszystkie istotne dane na temat jakosci kredytowej 1 wynikoéw ekspozycji
bazowych;

(1) dane na temat przeptywoéw pienigznych generowanych przez ekspozycje
bazowe oraz zobowigzania danej sekurytyzacji, z wyjatkiem ABCP, oraz
informacje na temat zaistnienia wszelkich zdarzen powodujacych zmiany
w kolejnosci ptatnosci lub zmiane kontrahenta;

(i11)) informacje o zatrzymanym ryzyku zgodnie z art.4 oraz informacje
wymagane na podstawie ust. 3;

2 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie

prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).
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f)  w stosownych przypadkach informacje na podstawie art. 17 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014%° dotyczace wykorzystania
informacji poufnych i manipulacji na rynku;

g) jezeli lit. f) nie ma zastosowania, wszelkie istotne zdarzenia, takie jak:

(i) istotne naruszenie obowigzkéw  okreslonych w  dokumentach
przekazanych zgodnie z lit. b), wtym wszelkie $rodki naprawcze,
zwolnienia lub zezwolenia zastosowane w odniesieniu do takiego
naruszenia;

(i) zmiana cech strukturalnych, ktéra moze mie¢ istotny wptyw na wyniki
sekurytyzacji;

(iii) istotna zmiana charakterystyki ryzyka sekurytyzacji lub ekspozycji
bazowych;

(iv) w przypadku sekurytyzacji STS, jezeli sekurytyzacja przestaje spetniaé
wymogi STS lub jezeli wlasciwe organy zastosowaty $rodki naprawcze
lub administracyjne;

(v) wszelkie istotne zmiany w dokumentach transakc;ji.

Informacje okreslone w lit. a), b), ¢) i d) udostepnia si¢ niezwlocznie, najpdzniej po
zakonczeniu transakcji.

Informacje okreslone w lit. a) i e) udostgpniane s3 w tym samym momencie co
kwartat, nie pdZniej niz miesigc po terminie wymagalnosci platnosci odsetek. Jesli
chodzi o sekurytyzacje ABCP, informacje okreslone w lit. a) i ¢) udostgpniane sg w
tym samym momencie co miesiac, nie pdzniej niz miesigc po terminie wymagalnosci
ptatnosci odsetek.

Informacje okres$lone w lit. f) i g) udostepniane sg niezwtocznie.

Jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE danej sekurytyzacji wybieraja
sposrod siebie jedna jednostke, ktora wypeini wymogi informacyjne zgodnie z ust. 1.
Jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE dopilnowuja, aby informacje
byly udostgpnione bezptatnie, terminowo 1 w przejrzysty sposob posiadaczowi
pozycji sekurytyzacyjnej 1 wlasciwym organom. Jednostka wybrana do wypetnienia
wymogow okreslonych w ust. 1, udostepnia te informacje za posrednictwem strony
internetowej, ktora:

a)  obejmuje dobrze funkcjonujacy system kontroli jakosci danych;

b) jest zgodna z odpowiednimi standardami dobrego zarzadzania i zapewnia
utrzymanie 1 dzialanie odpowiedniej struktury organizacyjnej w celu
zachowania ciaglo$ci dziatania oraz prawidtowego funkcjonowania;

c) obemuje odpowiednie systemy, mechanizmy kontroli 1 procedury
gwarantujace, ze strona internetowa moze spetnia¢ swoja funkcje w sposob
wiarygodny 1 bezpieczny oraz pozwalajace identyfikowaé zrdodta ryzyka
operacyjnego;

29

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 1).
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d)

e)

obejmuje systemy, zapewniajace ochrone 1 integralno$¢ otrzymanych
informacji oraz szybka rejestracje informacji;

gwarantuje, ze informacje beda dostepne przez co najmniej 5 lat od uptywu
terminu zapadalnosci sekurytyzacji.

Jednostke odpowiedzialng za przekazywanie informacji zgodnie z niniejszym
artykulem, oraz miejsce, w ktérym udostepnione sa informacje, okresla si¢ w
dokumentacji dotyczacej sekurytyzacji.

3. ESMA, w Scistej wspolpracy z EUNB 1 EIOPA, opracowuje projekty regulacyjnych
standardéw technicznych okreslajacych:

a)

b)

informacje, ktore jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE powinny
przekazywa¢ w celu wypehienia swoich obowigzkow okreslonych w ust. 1 lit.
a) 1 d), oraz sposob ich prezentacji za pomocg ujednoliconych szablonow;

wymogi, ktoére musi spelnia¢ strona internetowa, o ktorej mowa w ust. 2,
zawierajagca informacje udostgpniane wlascicielom pozycji sekurytyzacyjnych,
w szczegblnosci w odniesieniu do:

— struktury zarzadzania strong internetowa i zasad dost¢pu do informacji;

—  procedur wewnetrznych zapewniajacych prawidlowe funkcjonowanie,
sprawno$¢ operacyjng 1 integralno$¢ strony internetowej oraz
przechowywanych na niej informacji,

— stosowanych procedur zapewnienia jakosci i rzetelno$ci informacji.

ESMA przedktada Komisji projekt tych regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [one year after entry into force of this Regulation] r.
Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjecia regulacyjnych standardow

technicznych, o ktorych mowa w niniejszym ustepie, zgodnie z procedura okreslong
w art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Rozdzial 3

Prosta, przejrzysta i standardowa sekurytyzacja

Artykul 6

Uzycie okreslenia ,,prosta, przejrzysta i standardowa sekurytyzacja”

Jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE uzywaja oznaczenia ,,STS” lub
oznaczenia, ktore odnosi si¢ bezposrednio lub posrednio do tych termindéw w odniesieniu do
swojej sekurytyzacji tylko wowczas, gdy sekurytyzacja spelnia wszystkie wymogi sekcji 1
lub sekcji 2 niniejszego rozporzadzenia oraz gdy dokonaty one zgloszenia do ESMA zgodnie
z art. 14 ust. 1.
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SEKCJA 1

OGOLNE WYMOGI DOTYCZACE SEKURYTYZACJI STS
Artykut 7

Prosta, przejrzysta i standardowa sekurytyzacja

Sekurytyzacje, z wyjatkiem sekurytyzacji ABCP, ktore spetniajg wymogi zawarte w art. 8, 9 i
10 niniejszego rozporzadzenia, s3 uwazane za sekurytyzacje ,,STS”.

Artykut 8

Wymogi dotyczace prostoty

1. Ekspozycje bazowe sa nabywane przez SSPE w drodze sprzedazy lub przeniesienia z
zapewnieniem mozliwo$ci wyegzekwowania wobec sprzedawcy lub jakiejkolwiek
innej osoby trzeciej, rowniez w przypadku niewyplacalnosci sprzedawcy.
Przeniesienie ekspozycji bazowych do SSPE nie podlega rygorystycznym przepisom
dotyczacym mechanizmu wycofania (ang. clawback) w przypadku niewyptacalnosci
sprzedawcy. Jezeli przeniesienie ekspozycji bazowych jest wykonywane w drodze
cesji, a dopehienie transakcji odbywa si¢ w terminie pdzniejszym niz w chwili
zakonczenia transakcji, zdarzenia umozliwiajace to dopelnienie powinny
przynajmniej obejmowac:

a)  powazne pogorszenie jakosci kredytowej sprzedawcy;
b)  niewykonania zobowigzania przez sprzedawce lub jego niewyptacalnos¢; oraz

c) naruszenia zobowigzan umownych przez sprzedawce, wobec ktérych nie
zastosowano §rodkéw naprawczych.

2. Sprzedawca sktada o$wiadczenia i gwarancje, ze, zgodnie z jego najlepsza wiedza,
ekspozycje bazowe objete sekurytyzacja nie sg obcigzone ani objete innymi
warunkami, ktéore mogltyby negatywnie wplywa¢ na wykonalno$¢ sprzedazy lub
przeniesienia.

3. Ekspozycje bazowe przeniesione ze sprzedawcy na SSPE spelniaja wcze$niej
okreslone i jasno zdefiniowane kryteria kwalifikowalnosci, ktore nie dopuszczaja
aktywnego zarzadzania portfelem tych ekspozycji na zasadzie uznaniowe;.

4. Sekurytyzacja jest zabezpieczona pula ekspozycji bazowych, ktore s3 jednorodne
pod wzgledem rodzaju aktywow. Ekspozycje bazowe s3 umownie wigzacymi i
mozliwymi do wyegzekwowania zobowigzaniami z mozliwoscia pelnego
dochodzenia roszczen od dluznikdw, o okreSlonych strumieniach ptatnosci
okresowych zwigzanych z najmem, kwotg gtéwna, odsetkami lub innymi prawami
do otrzymywania wptywow z aktywow, uzasadniajacymi takie ptatnosci. Ekspozycje
bazowe nie obejmuja zbywalnych papierow wartosciowych w rozumieniu dyrektywy

2014/65/UE.
5. Ekspozycje bazowe nie obejmuja sekurytyzacji.
6. Ekspozycje bazowe sa inicjowane w toku zwyktej dziatalnosci jednostki inicjujacej

lub pierwotnego kredytodawcy zgodnie ze standardami zawierania umow
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kredytowych, ktéore sa nie mniej rygorystyczne niz standardy, jakie jednostka
inicjujaca lub pierwotny kredytodawca stosuje do =zainicjowania podobnych
ekspozycji nieobjetych sekurytyzacja. Istotne zmiany w standardach zawierania
umow kredytowych sa w pelni ujawniane potencjalnym inwestorom. W przypadku
sekurytyzacji, ktoérych ekspozycjami bazowymi sg kredyty na nieruchomosci
mieszkalne, pula kredytow nie obejmuje Zzadnych kredytow, ktére bytly oferowane i
zostaly zawarte w oparciu o zatozenie, ze skladajacy wniosek kredytowy lub, w
stosownych przypadkach, posrednicy, zostali powiadomieni o tym, ze istnieje
mozliwo$¢, ze kredytodawca nie bedzie weryfikowac przedstawionych informacji.
Ocena zdolnos$ci kredytowej kredytobiorcy spelnia wymogi okreslone w ust. 1-4,
ust. 5 lit. a), oraz art. 18 ust. 6 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/17/UE lub art. 8 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE lub
rownowazne wymogi w panstwach trzecich. Jednostka inicjujaca lub pierwotny
kredytodawca ma wiedze specjalistyczng w zakresie inicjowania ekspozycji
o charakterze podobnym do tych, ktore sg objgte sekurytyzacja.

Ekspozycje bazowe, w momencie przeniesienia na SSPE, nie obejmuja ekspozycji,
ktéorych dotyczy niewykonanie zobowigzania w rozumieniu art. 178 ust. 1
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 lub ekspozycji wobec dtuznika lub gwaranta o
obnizonej wiarygodnosci kredytowej, ktory, zgodnie z najlepsza wiedza jednostki
inicjujacej, lub pierwotnego kredytodawcy:

a)  oglosil niewyptacalnos¢, uzgodnil z wierzycielami umorzenie dhugu lub
zmian¢ harmonogramu jego sptaty, lub w stosunku do ktérego sad wydat tytut
egzekucyjny na rzecz jego wierzycieli lub uznat roszczenia jego wierzycieli z
tytulu szkdd materialnych wskutek nieotrzymania platnosci, w ciggu trzech lat
przed dniem powstania sekurytyzacji,

b)  znajduje si¢ w urzgdowym rejestrze osob posiadajacych niekorzystng histori¢
kredytowa;

c) otrzymat ocen¢ kredytowa lub punktowg ocen¢ kredytowa wskazujaca, ze w
poréwnaniu z przeci¢tnym dtuznikiem zaciggajacym kredyt tego typu w danej
jurysdykcji ryzyko niewywigzania si¢ przez niego z uzgodnionych umownie
platnosci jest znaczne wyzsze.

Do chwili przeniesienia ekspozycji dtuznicy lub gwaranci dokonali co najmniej

jednej ptlatnosci, z wyjatkiem przypadku sekurytyzacji odnawialnych

zabezpieczonych kredytami w rachunkach biezacych, wierzytelnosciami z tytutu kart
kredytowych, nalezno$ciami z tytulu dostaw 1 ustug oraz pozyczkami na
finansowanie zapasow lub ekspozycjami ptatnymi w jednej racie.

Sptata na rzecz posiadaczy pozycji sekurytyzacyjnych zasadniczo nie zalezy od
sprzedazy aktywoéw zabezpieczajacych ekspozycje bazowe. Nie uniemozliwia to
jednak pdzniejszego rolowania lub refinansowania takich aktywow.

Artykut 9
Wymogi dotyczace standaryzacji

Jednostka inicjujgca, jednostka sponsorujaca lub pierwotny kredytodawca speinia
wymog w zakresie zatrzymania ryzyka zgodnie z art. 4 niniejszego rozporzadzenia.
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Ryzyko stopy procentowej i ryzyko walutowe powstajace na poziomie sekurytyzacji
jest tagodzone, a $rodki zastosowane w tym celu sg ujawniane. Ekspozycje bazowe
nie obejmuja instrumentdow pochodnych, o ile celem nie jest zabezpieczenie ryzyka
walutowego 1 ryzyka stopy procentowej. Umowy o te instrumenty pochodne sa
zawierane i dokumentowane zgodnie ze wspoOlnymi standardami w dziedzinie
finans6w migdzynarodowych.

Wszelkie odsetki o stopach referencyjnych w ramach sekurytyzowanych aktywow i
zobowigzan sg oparte na ogodlnie stosowanych rynkowych stopach procentowych, a
nie na ztozonych formutach lub instrumentach pochodnych.

Jezeli sekurytyzacja zostala ustanowiona bez okresu rotacji albo okres rotacji
zakonczyl si¢ i w przypadku gdy dorgczono oswiadczenie o wymagalnosci lub
o$wiadczenie o przyspieszeniu sptaty, SSPE nie zatrzymuje platnosci jakiejkolwiek
znaczacej kwoty srodkoéw pienigznych, a inwestorzy otrzymujg §rodki z tytulu kwoty
gléwnej ekspozycji bazowych w drodze sekwencyjnej splaty pozycji
sekurytyzacyjnych w  kolejnosci  wedlug uprzywilejowania danej pozycji
sekurytyzacyjnej. Uprzywilejowanie pozycji sekurytyzacyjnych nie zmienia si¢ wraz
z ich splata, a transakcje obejmujg zdarzenia inicjujace zwigzane z wynikami i
zaktadajace niesekwencyjng kolejno$¢ ptatnosci, takie jak co najmniej obnizenie
jakosci kredytowej ekspozycji bazowych ponizej uprzednio ustalonego progu. Nie
stosuje si¢ przepisOw wymagajacych automatycznej likwidacji ekspozycji bazowych
wedtug wartosci rynkowej.

W dokumentacji transakcji okre$la si¢ odpowiednie zdarzenia lub mechanizmy
skutkujace przedterminowa sptata lub zakonczeniem okresu rotacji, w przypadku
gdy sekurytyzacja zostata ustanowiona z okresem rotacji, w tym co najmnie;j:

a)  obnizenie jakosci kredytowej ekspozycji bazowych do lub ponizej uprzednio
ustalonego progu;

b)  wystgpienie zdarzenia zwigzanego z niewyplacalno$cia w odniesieniu do
jednostki inicjujacej lub jednostki obstugujacej;

c) spadek wartosci ekspozycji bazowych w posiadaniu SSPE ponizej uprzednio
ustalonego progu (przedterminowa sptata);

d) niewygenerowanie wystarczajacej ilosci nowych ekspozycji bazowych o
wczesniej ustalonej jakosci kredytowej (mechanizm wywolujacy zakonczenie
okresu rotacji).

W dokumentacji transakcji nalezy jasno okresli¢:

a) zobowigzania umowne, obowigzki i1 zakres odpowiedzialno$ci jednostki
obstugujacej 1 jej zespotu zarzadzajacego, ktérzy posiadaja specjalistyczng
wiedz¢ w zakresie obstugi ekspozycji bazowych oraz, w stosownych
przypadkach, powiernika i innych dostawcow ustug pomocniczych;

b) procedury i zakres odpowiedzialnosci niezbgdne do zapewnienia, by
niewykonanie zobowigzania lub niewyptacalno$¢ jednostki obstugujacej nie
spowodowaty przerwania obstugi;

c) postanowienia gwarantujgce zmian¢ stron transakcji na instrumentach
pochodnych, dostawcoéw plynnosci oraz rachunku bankowego w przypadku
niewykonania przez nich zobowigzania, niewyptacalnosci oraz, w stosownych
przypadkach, innych okre§lonych zdarzen.
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Zasady, procedury i kontrole zarzadzania ryzykiem sg dobrze udokumentowane i
wprowadzone sg skuteczne systemy.

W dokumentacji transakcji nalezy w jasny i spojny sposob okresli¢ definicje, srodki
zaradcze 1 dziatania w zakresie zaleglosci kredytowych 1 niewykonania zobowigzan
przez dhuznikéw, restrukturyzacji dlugu, umorzenia dlugéw, udzielenia zwtoki,
przerw w splacie, strat, odpiséw, odzyskania nalezno$ci 1 innych $rodkow
naprawczych dotyczacych wynikow aktywoéw. Dokumentacja ta jasno okresla
kolejnos¢ ptatnos$ci, zdarzenia inicjujace, zmiany kolejnosci ptatnosci spowodowane
zdarzeniami inicjujacymi, jak rowniez obowigzek zglaszania takich zdarzen. Kazda
zmiang kolejnos$ci ptatnosci zglasza sie¢ w momencie jej wystapienia.

Dokumentacja transakcji zawiera jasne warunki ulatwiajagce terminowe
rozwigzywanie konfliktow pomiedzy ré6znymi kategoriami inwestorow, prawa glosu
sa jasno okre$lone i przydzielone obligatariuszom, a obowigzki powiernika oraz
innych podmiotéw majacych obowiazki powiernicze wobec inwestorow sg jasno
okreslone.

Artykut 10

Wymogi dotyczace przejrzystosci

Jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE zapewniaja inwestorowi przed
dokonaniem inwestycji dostep do danych dotyczacych statycznych i dynamicznych
historycznych wynikow w zakresie niewykonania zobowigzan i strat, takich jak dane
dotyczace zaleglosci kredytowych i niewykonania zobowigzan w odniesieniu do
ekspozycji w duzym stopniu podobnych do ekspozycji sekurytyzowanych. Dane te
obejmujg okres co najmniej siedmiu lat w przypadku ekspozycji niedetalicznych
ipieciu lat w przypadku ekspozycji detalicznych. Podstawy twierdzenia o
podobienstwie podlegaja ujawnieniu.

Przed emisja papieréw wartosciowych wynikajaca z sekurytyzacji proba ekspozycji
bazowych podlega zewng¢trznej weryfikacji prowadzonej przez wlasciwy i niezalezny
podmiot 1 obejmujacej sprawdzenie, czy dane ujawnione w odniesieniu do
ekspozycji bazowych sg prawidlowe, przy czym poziom ufnosci wynosi 95 %.

Jednostka inicjujgca lub jednostka sponsorujgca przekazuje inwestorom model
przeptywow pieni¢znych z tytutu zobowiazan, zaréwno przed wyceng sekurytyzacji,
jak 1 na biezaco.

Jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujagca i SSPE wspolnie spelniaja wymogi
art. 5 niniejszego rozporzadzenia i udostepniajg potencjalnym inwestorom przed
wyceng wszystkie informacje wymagane na podstawie art. 5 ust. 1 lit. a). Jednostka
inicjujaca, jednostka sponsorujgca i SSPE udostepniajg przed wyceng informacje
wymagane na podstawie art. 5 ust. 1 lit. b)-e), co najmniej w projekcie lub w
pierwotnej formie, jezeli jest to dopuszczalne na podstawie art. 3 dyrektywy
2003/71/WE. Jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE udostepniaja
inwestorom ostateczng dokumentacj¢ najpozniej 15 dni po zakonczeniu transakcji.
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SEKCJA 2

WYMOGI DOTYCZACE SEKURYTYZACJI ABCP
Artykut 11

Proste, przejrzyste i standardowe sekurytyzacje ABCP

Sekurytyzacje ABCP uwazane sg za ,,sekurytyzacje STS”, jezeli program ABCP spetnia
wymogi okreslone w art. 13 niniejszego rozporzadzenia, a wszystkie transakcje w ramach
tego programu ABCP spetniaja wymogi okre§lone w art. 12.

PL

Artykut 12

Wymogi na poziomie transakcji

Transakcja w ramach programu ABCP spelnia wymogi okreSlone w sekcji 1
niniejszego rozdziatu, z wyjatkiem art. 7, art. 8 ust. 41 6, art. 9 ust. 3,4, 5, 61 8 oraz
art. 10 ust. 3. Do celow niniejszej sekcji pojecia ,,jednostka inicjujaca” i ,,pierwotny
kredytodawca” zgodnie z art. 8 ust. 7 sg jednoznaczne z pojeciem sprzedawcy.

Transakcje w ramach programu ABCP sg zabezpieczone pula ekspozycji bazowych,
ktore sg jednorodne pod wzgledem rodzaju aktywow i maja pozostalty $redni wazony
okres trwania nie dtuzszy niz dwa lata, a rezydualny termin zapadalno$ci zadnej z
nich nie przekracza trzech lat. Ekspozycje bazowe nie obejmuja kredytow
hipotecznych zabezpieczonych nieruchomos$ciami mieszkalnymi lub komercyjnymi
lub w peini gwarantowanych kredytow na nieruchomos$ci mieszkalne, o ktoérych
mowa w art. 129 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013. Ekspozycje bazowe
obejmuja wigzace 1 wykonalne zobowigzania z mozliwoscig pelnego dochodzenia
roszczen od dtuznikéw, o okre§lonych strumieniach ptatnosci zwigzanych z najmem,
kwota gltowng, odsetkami lub innymi prawami do otrzymywania wplywow z
aktywow, uzasadniajgcymi takie ptatnosci. Ekspozycje bazowe nie obejmuja
zbywalnych papieréw wartosciowych w rozumieniu dyrektywy 2014/65/UE.

Wszelkie odsetki o stopach referencyjnych w ramach aktywow i1 zobowigzan
transakcji sekurytyzacyjnej sa oparte na ogodlnie stosowanych rynkowych stopach
procentowych, a nie na ztozonych formutach lub instrumentach pochodnych.

W  wyniku niewykonania zobowigzania przez sprzedawce lub zdarzenia
powodujacego przyspieszenie sptaty, SSPE nie zatrzymuje platnos$ci jakiejkolwiek
znaczacej kwoty srodkoéw pienigznych, a inwestorzy otrzymujg $rodki z tytulu kwoty
gléwnej ekspozycji bazowych w drodze sekwencyjnej splaty pozycji
sekurytyzacyjnych w  kolejnosci wedlug uprzywilejowania danej pozycji
sekurytyzacyjnej. Nie stosuje si¢ przepisOw wymagajacych automatycznej likwidacji
ekspozycji bazowych wedlug warto$ci rynkowe;.

Ekspozycje bazowe sg inicjowane w toku zwyktej dziatalnosci sprzedawcy zgodnie
ze standardami zawierania uméw kredytowych, ktdre sg nie mniej rygorystyczne niz
standardy, jakie sprzedawca stosuje do zainicjowania podobnych ekspozycji
nieobjetych sekurytyzacja. Istotne zmiany w standardach zawierania umow
kredytowych sa w pelni ujawniane potencjalnym inwestorom. W przypadku
sekurytyzacji, ktorych ekspozycjami bazowymi sa kredyty na nieruchomo$ci
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mieszkalne, pula kredytow nie obejmuje zadnych kredytow, ktére byly oferowane i
zostaly zawarte w oparciu o zatozenie, ze sktadajacy wniosek kredytowy lub, w
stosownych przypadkach, posrednicy, zostali powiadomieni o tym, ze istnieje
mozliwo$¢, ze kredytodawca nie bedzie weryfikowaé przedstawionych informaciji.
Sprzedawca ma wiedzg specjalistyczng w zakresie inicjowania ekspozycji
o charakterze podobnym do tych, ktore sa objete sekurytyzacja.

W dokumentacji transakcji okresla si¢ zdarzenia skutkujace zakonczeniem okresu
rotacji, obejmujace co najmniej:

a)  obnizenie jakos$ci kredytowej ekspozycji bazowych do lub ponizej uprzednio
ustalonego progu;

b)  wystgpienie zdarzenia zwigzanego z niewyplacalnoscia w odniesieniu do
sprzedawcy lub jednostki obstugujace;;

c) niewygenerowanie wystarczajacej ilosci nowych ekspozycji bazowych o
wczesniej ustalonej jakosci kredytowe;.

W dokumentacji transakcji nalezy jasno okresli¢:

a) zobowigzania umowne, obowigzki i1 zakres odpowiedzialno$ci jednostki
sponsorujacej, jednostki obstugujacej i1 jej zespolu zarzadzajacego, ktorzy
posiadaja specjalistyczng wiedze w zakresie obstugi ekspozycji bazowych
oraz, w stosownych przypadkach, powiernika i innych dostawcow ustug
pomocniczych;

b) procedury i zakres odpowiedzialnosci niezb¢dne do zapewnienia, by
niewykonanie zobowigzania lub niewyptacalno$¢ jednostki obstugujacej nie
spowodowaty przerwania obstugi;

Cc) postanowienia gwarantujagce zmian¢ stron transakcji na instrumentach
pochodnych oraz rachunku bankowego w przypadku niewykonania przez nich
zobowigzania, niewyplacalno$ci lub, w stosownych przypadkach, innych
okreslonych zdarzen.

d) Sponsor przeprowadza wtasne badania due diligence, aby upewni¢ si¢, czy
sprzedawca spetnia nalezyte standardy zawierania uméw kredytowych, czy
jego zdolnosci w zakresie obstugi oraz procedur $ciggania naleznos$ci spetniajg
wymogi okreslone w art. 259 ust. 3 lit. i)-m) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013
lub rownowazne wymogi w panstwach trzecich.

Zasady, procedury i kontrole zarzadzania ryzykiem sg dobrze udokumentowane i
wprowadzone sg skuteczne systemy.

Artykut 13

Wymogi na poziomie programu

Wszystkie transakcje w ramach programu ABCP spetniajg wymogi okreslone w art.
12 niniejszego rozporzadzenia.

Jednostka inicjujgca, jednostka sponsorujaca lub pierwotny kredytodawca speinia
wymog w zakresie zatrzymania ryzyka zgodnie z art. 4 niniejszego rozporzadzenia.
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Program ABCP nie ma charakteru resekurytyzacji, a wsparcie jakosci kredytowej nie
ustanawia dodatkowego poziomu transz w ramach programu,

Jednostka sponsorujagca w ramach programu ABCP jest instytucja kredytowa, ktora
jest nadzorowana zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE. Sponsor jest dostawca
instrumentu wsparcia ptynnosci i wspiera wszystkie pozycje sekurytyzacyjne na
poziomie transakcji w ramach programu ABCP oraz pokrywa wszelkie ryzyko
ptynnosci i ryzyko kredytowe oraz istotne ryzyko rozmycia sekurytyzowanych
ekspozycji, jak rowniez wszelkie inne koszty transakcyjne i koszty catego programu.

Papiery wartosciowe wyemitowane w ramach programu ABCP nie zawieraja
klauzuli dotyczacej opcji kupna, opcji rozszerzenia ani innych klauzul majacych
wplyw na ostateczny termin zapadalnosci instrumentu.

Ryzyko stopy procentowej i ryzyko walutowe powstajace na poziomie programu
ABCEP jest tagodzone, a $rodki zastosowane w tym celu sa ujawniane. Instrumenty
pochodne sa stosowane na poziomie programu wylacznie do celow zabezpieczenia
ryzyka walutowego i ryzyka stopy procentowej. Takie instrumenty pochodne sa
dokumentowane zgodnie z wspoOlnymi standardami w dziedzinie finansow
miedzynarodowych.

W dokumentacji zwigzanej z programem okres$la si¢ jasno:

a) obowigzki powiernika oraz innych podmiotow majacych obowigzki
powiernicze wobec inwestorow;

b) przepisy ulatwiajace terminowe rozwigzywanie konfliktéw pomigdzy
sponsorem a posiadaczami pozycji sekurytyzacyjnych;

c) zobowigzania umowne, obowigzki i odpowiedzialno$¢ sponsora i jego zespotu
zarzadzajacego, ktorzy posiadaja specjalistyczng wiedze w zakresie zawierania
umow o kredyt, powiernika i innych dostawcow ustug;

d)  procedury i zakres odpowiedzialno$ci niezbgdne do zapewnienia, by
niewykonanie zobowigzania lub niewyptacalnos$¢ jednostki obstugujacej nie
spowodowaty przerwania obstugi;

e) przepisy dotyczace zmiany kontrahentéw instrumentéw pochodnych oraz
rachunku bankowego na poziomie programu ABCP na wypadek niewykonania
przez nich zobowigzan, niewyptacalnosci lub i innych okreslonych zdarzen, w
stosownych przypadkach.

f) W przypadku zaistnienia okre$lonych zdarzen, niewykonania zobowigzania lub
niewyptacalno$ci sponsora przewidziane s3 S$rodki naprawcze w celu
osiggnigcia, w stosownych przypadkach, zabezpieczenia zobowigzan
finansowych lub zmiany dostawcy instrumentu wsparcia plynnosci. W
przypadku gdy dostawca instrumentu wsparcia ptynnosci nie odnowi
zobowigzania finansowego w ciggu 30 dni od jego wygasni¢cia, instrument
wsparcia ptynnosci zostaje wykorzystany, zapadajace papiery warto$ciowe
sptacone, a transakcja przestaje kupowacé ekspozycje, amortyzujac istniejace
ekspozycje bazowe.

Zasady, procedury i kontrole zarzadzania ryzykiem s3 dobrze udokumentowane i
stosowane sg skuteczne systemy.

Jednostka inicjujaca, sponsor 1 SSPE speiniaja wspdlnie na poziomie programu
ABCP wymogi art. 5 niniejszego rozporzadzenia i udostgpniaja potencjalnym
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inwestorom przed wyceng wszystkie informacje wymagane na podstawie art. 5 ust. 1
lit. a). Jednostka inicjujaca, sponsor i SSPE udost¢pniaja przed wycena informacje
wymagane na podstawie art. 5 ust. 1 lit. b)—e), co najmniej w projekcie lub w
pierwotnej formie, jezeli jest to dopuszczalne na podstawie art. 3 dyrektywy
2003/71/WE. Jednostka inicjujaca, sponsor i SSPE udostgpniaja inwestorom
ostateczng dokumentacje najpozniej 15 dni po zakonczeniu transakcji.

Artykut 14

Zgloszenie STS i due diligence

Jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE zgtaszaja wspolnie do ESMA —
za pomocg modelu, o ktorym mowa w ust. 5 niniejszego artykulu — ze sekurytyzacja
spelnia wymogi art. 7-10 lub art. 11-13 niniejszego rozporzadzenia (,,zgloszenie
STS”). ESMA publikuje zgtoszenie STS na swojej oficjalnej stronie internetowe;j
zgodnie z ust. 4. Jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE informuja
réwniez swoj wlasciwy organ. Jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE
danej sekurytyzacji wyznaczaja sposrod siebie jedna jednostke, ktéra bedzie
pierwszym punktem kontaktowym dla inwestorow i1 wlasciwych organow.

Jezeli jednostka inicjujaca lub pierwotny kredytodawca nie jest instytucja kredytowa
lub firmg inwestycyjng zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 1) i 2) rozporzadzenia
nr 575/2013, zgloszeniu zgodnie z ust. 1 towarzyszy:

a)  potwierdzenie jednostki inicjujacej lub pierwotnego kredytodawcy, ze
przyznawanie przez nich kredytu odbywa si¢ na podstawie uzasadnionych i
wyraznie okre§lonych kryteriow oraz jasno ustanowionych procesow
zatwierdzania, zmiany, odnowienia i finansowania kredytow oraz ze jednostka
inicjujaca lub pierwotny kredytodawca posiadaja skuteczne systemy majace na
celu stosowanie takich procesow.

b)  potwierdzenie co do tego, czy elementy wymienione w lit. a) podlegaja
nadzorowi.

Jezeli sekurytyzacja nie spetnia juz wymogow art. 7-10 lub art. 11-13 niniejszego
rozporzadzenia, jednostka inicjujaca, sponsorujaca i SSPE niezwlocznie zglaszaja to
ESMA i swojemu wtasciwemu organowi.

ESMA prowadzi na swojej oficjalnej stronie internetowej wykaz wszystkich
sekurytyzacji, w odniesieniu do ktorych jednostki inicjujgce, jednostki sponsorujace i
SSPE zgtosity, Ze spetniaja one wymogi art. 7-10 lub art. 11-13 niniejszego
rozporzadzenia. ESMA aktualizuje rowniez wykaz sekurytyzacji, ktore przestaty by¢
sekurytyzacjami STS w wyniku decyzji wilasciwych organéw lub zgloszenia
jednostki inicjujacej, sponsorujgcej lub jednostki SSPE. Jezeli wiasciwy organ
wprowadzitl zgodnie zart. 17 sankcje administracyjne lub $rodki naprawcze,
niezwlocznie zgtasza ten fakt do ESMA. ESMA niezwtocznie wskazuje w wykazie,
ze w odniesieniu do danej sekurytyzacji wlasciwy organ wprowadzil sankcje
administracyjne lub §rodki naprawcze.

ESMA, w Scistej wspotpracy z EUNB i1 EIOPA, opracowuje projekty regulacyjnych
standardow technicznych w celu okres$lenia informacji, ktore jednostka inicjujaca,
sponsorujgca i SSPE powinny udostepnia¢ w celu przestrzegania swoich zobowigzan
na podstawie ust. 1, oraz dostarcza ujednolicone szablony okreslajace format tych
informacji.
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ESMA przedktada Komisji projekt tych regulacyjnych standardéw technicznych do
dnia [twelve months after entry into force of this Regulation].

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjecia regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w niniejszym ustepie, zgodnie z procedura okreslong
w art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Rozdzial 4

Nadzor

Artykut 15
Wyznaczanie wlasciwych organow

Zgodno$¢ z wymogami okre§lonymi w art. 3 niniejszego rozporzadzenia zapewniana
jest przez wlasciwe organy zgodnie z uprawnieniami przyznanymi ha mocy
odpowiednich aktéw prawnych:

a)  w przypadku zaktadéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji — wlasciwy organ
wyznaczony zgodnie z art. 13 ust. 10 dyrektywy 2009/138/WE;

b) w przypadku zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi — wilasciwy organ
wyznaczony zgodnie z art. 44 dyrektywy 2011/61/UE;

c) w przypadku UCITS 1 spotek zarzadzajacych UCITS — wilasciwy organ
wyznaczony zgodnie z art. 97 dyrektywy 2009/65/WE;

d) w przypadku instytucji pracowniczych programéw emerytalnych — wlasciwy
organ wyznaczony zgodnie z art. 6 lit. g) dyrektywy 2003/41/WE;

e) w przypadku instytucji kredytowych lub firm inwestycyjnych — wilasciwy
organ wyznaczony zgodnie z art. 4 dyrektywy 2013/36/UE, w tym EBC
zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1024/2013.

Wiasciwe organy odpowiedzialne za nadzor nad jednostkami sponsorujacymi
zgodnie z art. 4 dyrektywy 2013/36/UE, w tym EBC zgodnie z rozporzadzeniem
Rady (UE) nr 1024/2013, zapewniaja, by sponsorzy wywigzali si¢ z obowigzkow
okreslonych w art. 4-14 niniejszego rozporzadzenia.

Jezeli jednostki inicjujace, pierwotni kredytodawcy oraz SSPE s3 podmiotami
nadzorowanymi zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE, rozporzadzeniem (UE)
nr 1024/2013, dyrektywa 2009/138/WE, dyrektywa 2003/41/WE, dyrektywa
2011/61/UE lub dyrektywa 2009/65/WE, odpowiednie wtasciwe organy wyznaczone
zgodnie z tymi aktami prawnymi, w tym EBC zgodnie z rozporzadzeniem Rady
(UE) nr 1024/2013, zapewniaja wywiazanie si¢ z obowigzkéw okreslonych w art. 4—
14 niniejszego rozporzadzenia.

W przypadku podmiotdw nieobj¢tych unijnymi aktami ustawodawczymi, o ktorych
mowa w ust. 3, panstwa czlonkowskie wyznaczajg jeden lub wigcej wtasciwych
organdbw w celu zapewnienia zgodno$ci z art. 4—14 niniejszego rozporzadzenia.
Panstwa cztonkowskie informuja Komisje, ESMA, EUNB 1 EIOPA oraz wtasciwe
organy innych panstw cztonkowskich o wyznaczeniu wilasciwych organow na
podstawie niniejszego ustepu.
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ESMA publikuje i aktualizuje na swojej stronie internetowej wykaz wilasciwych
organow, o ktorych mowa w niniejszym artykule.

Artykut 16
Uprawnienia wlasciwych organow

Kazde panstwo cztonkowskie zapewnia, aby wlasciwy organ, wyznaczony zgodnie z
art. 15 ust. 24, posiadat uprawnienia nadzorcze i dochodzeniowe oraz uprawnienia
do naktadania sankcji niezb¢dne do wypelniania jego obowigzkéw wynikajacych z
niniejszego rozporzadzenia.

Wilasciwy organ regularnie dokonuje przegladu zasad, procesé6w i mechanizmow
wdrozonych przez jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace, SSPE i pierwotnych
kredytodawcow w celu zapewnienia zgodnos$ci z niniejszym rozporzadzeniem.

Wilasciwe organy zapewniaja, aby ryzyko z tytutlu transakcji sekurytyzacyjnych, w
tym ryzyko utraty reputacji, byto oceniane i uwzgledniane za pomoca odpowiednich
polityk i procedur jednostek inicjujacych, jednostek sponsorujacych, SSPE 1
pierwotnych kredytodawcow.

Artykut 17
Sankcje administracyjne i Srodki naprawcze

Bez uszczerbku dla prawa panstw cztonkowskich do wprowadzania i naktadania
sankcji karnych na podstawie art. 19 niniejszego rozporzadzenia panstwa
cztonkowskie ustanawiajg przepisy okreslajace odpowiednie sankcje administracyjne
1 $srodki naprawcze majgce zastosowanie w sytuacjach, gdy:

a)  jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca lub pierwotny kredytodawca nie
spelnia wymogow okreslonych w art. 4;

b)  jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE nie spetniaja wymogow
okreslonych w art. 5;

c) jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujaca i SSPE nie spetniaja wymogow
okreslonych w art. 7-10 lub art. 11-13 niniejszego rozporzadzenia.

Panstwa  cztonkowskie  gwarantujg  takze skuteczne  wdrazanie  sankcji
administracyjnych lub $rodkéw naprawczych.

Te sankcje 1 $rodki sg skuteczne, proporcjonalne i odstraszajagce i obejmujg co
najmniej nast¢pujace elementy:

a)  publiczne o§wiadczenie, w ktorym wskazuje si¢ tozsamo$¢ osoby fizycznej lub
prawnej oraz charakter naruszenia zgodnie z art. 22;

b) nakaz zobowigzujacy osobe fizyczng lub prawng do zaprzestania danego
postepowania oraz do powstrzymania si¢ od ponownego podejmowania tego
postepowania;

c) tymczasowy zakaz dla kazdego cztonka jednostki inicjujacej, sponsorujacej lub
organu zarzadzajacego SSPE lub kazdej innej osoby fizycznej, ktére uznano za
odpowiedzialne za naruszenie, sprawowania funkcji zarzadzajacych takimi
przedsigbiorstwami;
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d) w przypadku naruszenia, o ktorym mowa w ust. 1 lit. c) niniejszego
rozporzadzenia, czasowy zakaz samodzielnego potwierdzania przez jednostke
inicjujacy, sponsorujacg i SSPE, ze sekurytyzacja spelnia wymogi okreslone
w art. 7-10 lub w art. 11-13 niniejszego rozporzadzenia;

e) maksymalna administracyjna kara pienigzna w wysoko$ci co najmniej
5000 000 EUR lub, w panstwie cztonkowskim, ktérego waluta nie jest euro,
rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien [date of entry into force
of this Regulation].

f)  lub w przypadku osoby prawnej maksymalna administracyjna kara pieni¢zna,
o ktorej mowa w lit. ), lub do 10 % calkowitego rocznego obrotu danej osoby
prawnej, ustalonego na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania
finansowego zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy; w przypadku gdy dana
osoba prawna jest jednostka dominujacg lub jednostka zalezng jednostki
dominujacej, ktéra musi sporzadzi¢ skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zgodnie z dyrektywa 2013/34/UE, stosowny catkowity roczny obrot oznacza
catkowity roczny obrdt lub analogiczny rodzaj dochodu zgodnie z wlasciwymi
aktami prawnymi o rachunkowos$ci, ustalony na podstawie ostatniego
dostepnego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatwierdzonego
przez organ zarzadzajacy jednostki dominujacej najwyzszego szczebla;

g) maksymalna administracyjna kara pieniezna w wysoko$ci rownej co najmniej
dwukrotnosci kwoty korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia, w przypadku
gdy mozliwe jest ustalenie kwoty uzyskanych korzysci, nawet jesli kwota ta
przekracza kwoty maksymalne okreslone w lit. ) i f).

Jezeli przepisy, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, maja zastosowanie do osob
prawnych, panstwa cztonkowskie zapewniajg, by wlasciwe organy stosowaly sankcje
1 $rodki naprawcze wymienione w ust. 2 do cztonkéw organu zarzadzajacego oraz
innych o0s6b fizycznych, ktére w $wietle prawa krajowego ponosza
odpowiedzialno$¢ za naruszenie.

Panstwa czlonkowskie gwarantuja, ze kazda decyzja nakladajaca sankcje
administracyjne lub $rodki naprawcze wymienione w ust. 2 jest wilasciwie
uzasadniona i podlega prawu do odwotywania si¢ do sadu.

Artykut 18

Wykonywanie uprawnien do nakladania sankcji administracyjnych lub

srodkow naprawczych

Wiasciwe organy wykonuja swoje uprawnienia do nakladania sankcji
administracyjnych 1 §rodkéw naprawczych, o ktérych mowa w art. 17 niniejszego
rozporzadzenia, zgodnie z krajowymi ramami prawnymi:

a)  bezposrednio;
b)  we wspotpracy z innymi organami;
c)  poprzez zwracanie si¢ do wtasciwych organéw sadowych.

Przy ustalaniu rodzaju oraz wysokos$ci kar administracyjnych lub $rodkéw
naprawczych natozonych z tytutlu art. 17 niniejszego rozporzadzenia, wiasciwe
organy uwzgledniaja wszelkie istotne okolicznosci, w tym w stosownych
przypadkach:
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a)  istotnos$¢, wage 1 czas trwania naruszenia;

b) stopien odpowiedzialno$ci osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za
dane naruszenie;

c) sytuacje¢ finansowa odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej, ktorej
wyznacznikiem jest w szczegolnosci wysokos¢ caltkowitych obrotow
odpowiedzialnej osoby prawnej lub rocznych dochodéw odpowiedzialnej
osoby fizycznej;

d) skale korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych przez odpowiedzialng osobe
fizyczna lub prawna, o ile mozna je ustali¢;

e)  straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna je
ustalié;

f)  poziom wspodlpracy z wlasciwym organem odpowiedzialnej osoby fizycznej
lub prawnej, bez uszczerbku dla koniecznosci wyrdéwnania Kkorzysci
uzyskanych lub strat uniknietych przez dang osobe;

g) uprzednie naruszenia popelnione przez odpowiedzialng osobg fizyczna lub

prawna.
Artykut 19
Ustanowienie sankcji karnych
1. Panstwa czlonkowskie moga zdecydowac o nieustanowieniu przepiséw dotyczacych

kar administracyjnych lub §rodkéw naprawczych w odniesieniu do naruszen, ktére
podlegaja sankcjom karnym na podstawie ich prawa krajowego.

2. W przypadku gdy panstwa cztonkowskie postanowity, zgodnie z ust. 1, ustanowi¢
sankcje karne za naruszenie przepisow, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 niniejszego
rozporzadzenia, gwarantuja one odpowiednie $rodki umozliwiajace wilasciwym
organom posiadanie wszystkich niezbednych uprawnien do wspotpracy z organami
sagdowniczymi, organami S$cigania lub organami wymiaru sprawiedliwo$ci w
sprawach karnych w ramach ich jurysdykcji w celu otrzymywania szczegotowych
informacji dotyczacych dochodzen Ilub postgpowan karnych wszczetych w
przypadku naruszen, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1, i przekazywanie tych samych
informacji innym wilasciwym organom i ESMA; EUNB i EIOPA, aby wypehi¢
obowigzek wspdlpracy do celéw niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 20
Obowiazek powiadomienia

Panstwa czlonkowskie powiadamiajg Komisje, ESMA, EUNB i1 EIOPA o przepisach
ustawowych, wykonawczych 1 administracyjnych wdrazajacych przepisy niniejszego
rozdzialu, w tym o odpowiednich przepisach prawa karnego, najp6zniej do dnia [one year
after entry into force of this Regulation]. Panstwa czlonkowskie bez zbednej zwloki
powiadamiajag Komisje, ESMA, EUNB i1 EIOPA o wszelkich p6zniejszych zmianach tych
przepisow.

Artykut 21

Wspolpraca miedzy wlasciwymi organami a Europejskimi Urzedami Nadzoru
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Wiasciwe organy, o ktorych mowa w art. 15 niniejszego rozporzadzenia, oraz
ESMA, EUNB i EIOPA S$cisle wspotpracuja ze sobg 1 wymieniaja si¢ informacjami
na potrzeby wykonywania swoich obowigzkow zgodnie z art. 16-19, w
szczegllnoSci w celu wykrywania i1 usuwania naruszen przepisOw niniejszego
rozporzadzenia.

W kontekscie wykonywania swoich uprawnien do nakladania sankcji wlasciwe
organy mogg réwniez wspolpracowaé z wilasciwymi organami panstw trzecich w
zakresie utatwiania pobierania kar pieni¢znych.

Jesli wiasciwy organ uzna, ze doszlo do naruszenia przepisOw niniejszego
rozporzadzenia lub ma powody, by tak uwazaé, powinien wystarczajaco
szczegotowo poinformowaé o swoich ustaleniach wiasciwy organ nadzoru jednostki
inicjujacej, jednostki sponsorujacej, pierwotnego kredytodawcy, SSPE lub inwestora.
Zainteresowane wilasciwe organy S$cisle koordynuja nadzér i zapewniaja spdjne
decyzje.

W przypadku gdy naruszenie, o ktorym mowa w ust. 3, dotyczy w szczegdlnosci
nieprawidlowego lub wprowadzajacego w btad zgloszenia zgodnie z art. 14 ust. 1
niniejszego rozporzadzenia, wlasciwy organ stwierdzajacy to naruszenie powiadamia
bezzwlocznie ESMA, EUNB 1 EIOPA o swoich ustaleniach.

Po otrzymaniu informacji, o ktorej mowa w ust. 3, wlasciwy organ podejmuje
wszelkie niezbedne dziatania wcelu usunigcia stwierdzonego naruszenia i
powiadamia o tym pozostale zainteresowane wiasciwe organy, w szczego6lnosci
organy jednostki inicjujacej, jednostki sponsorujacej, SSPE 1 posiadacza pozycji
sekurytyzacyjnej, jezeli sa znane. W przypadku sporu pomigdzy wilasciwymi
organami sprawa moze by¢ kierowana do ESMA 1 stosuje si¢ procedurg, o ktorej
mowa w art. 19, oraz, w stosownych przypadkach, art. 20 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

ESMA, w $cistej wspotpracy z EUNB 1 EIOPA, opracowuje projekt regulacyjnych
standardow technicznych w celu okreslenia ogolnego obowigzku wspdlpracy i
informacji, ktére maja by¢ wymieniane w ramach ust. 1, oraz obowiazkow w
zakresie zgtaszania zgodnie z ust. 31 4.

ESMA, w S$cistej wspotpracy z EUNB i EIOPA, przedklada Komisji projekt tych
regulacyjnych standardéw technicznych do dnia [twelve months after entry into force
of this Regulation].

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o
ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Artykut 22
Publikowanie sankcji administracyjnych i Srodkow naprawczych

Panstwa cztonkowskie dbaja o to, aby wilasciwe organy publikowaly bez zbednej
zwloki na swych oficjalnych stronach internetowych kazda decyzje o natozeniu
sankcji administracyjnej lub $rodka naprawczego w zwiazku z naruszeniem art. 4, 5
lub 14 ust. 1 niniejszego rozporzadzenia, po poinformowaniu osoby, na ktorg
natozono sankcje lub $rodek, o takiej decyzji.
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Publikacja, o ktorej mowa w ust. 1, zawiera co najmniej informacje na temat rodzaju
1 charakteru naruszenia oraz tozsamos$¢ osoéb odpowiedzialnych, a takze informacje o
nalozonych sankcjach lub $rodkach.

Jezeli, na podstawie indywidualnej oceny, wlasciwy organ uzna, Zze opublikowanie
tozsamos$ci w przypadku oséb prawnych lub tozsamosci i danych osobowych w
przypadku osob fizycznych byloby niewtasciwe lub ze taka publikacja zagrozitaby
stabilnosci rynkéow finansowych lub trwajacemu dochodzeniu, panstwa
cztonkowskie zapewniaja, by wtasciwe organy:

a)  odroczyly publikacje decyzji o natozeniu sankcji administracyjnej lub srodka
naprawczego do momentu, kiedy przyczyny nieopublikowania przestang by¢
aktualne; lub

b)  opublikowaly decyzje o nalozeniu sankcji administracyjnej lub $rodka
naprawczego, pomijajac przez uzasadniony okres czasu informacje o
tozsamosci lub dane osobowe osoby, na ktora je nalozono, jezeli przewiduje
sig, ze po tym okresie przyczyny opublikowania informacji w formie
anonimowej przestaja by¢ aktualne i o ile taka anonimowa publikacja zapewnia
skuteczng ochrong odnosnych danych osobowych; lub

c) w ogoble nie publikowaty decyzji o natozeniu sankcji administracyjnej lub
srodka naprawczego, jesli warianty okreslone w lit. a) i b) powyzej uznaje si¢
za niewystarczajace, aby:

(i)  stabilno$¢ rynkéw finansowych nie byla zagrozona;

(i) zapewni¢ proporcjonalno$¢ publikacji takich decyzji w odniesieniu do
srodkow, ktorych charakter uznaje si¢ za drugorzedny.

W przypadku decyzji o opublikowaniu sankcji lub §rodka w formie anonimowe;j,
opublikowanie odpowiednich danych moze zosta¢ odlozone w czasie. Jezeli od
decyzji nakladajacej sankcj¢ administracyjng lub $rodek naprawczy przystuguje
odwotanie do odpowiedniego organu sadowego, wlasciwe organy réwniez
niezwlocznie publikuja na swoich oficjalnych stronach internetowych tego rodzaju
informacje 1 wszelkie pdzniejsze informacje na temat wyniku takiego odwotania.
Publikuje si¢ rowniez wszelkie decyzje uniewazniajgce poprzednig decyzje
naktadajacag sankcje administracyjng lub $rodek naprawczy.

Wiasciwe organy zapewniaja, by wszelkie dane opublikowane zgodnie z ust. 1-4
widniaty na ich oficjalnej stronie internetowej przez co najmniej pi¢¢ lat po
opublikowaniu. Dane osobowe wystepujace w takiej informacji sa dostepne na
oficjalnej stronie internetowej wtasciwego organu jedynie przez okres wymagany na
mocy obowigzujacych przepisow o ochronie danych.

Wilasciwe organy informuja ESMA, EUNB i1 EIOPA o wszelkich natozonych
sankcjach administracyjnych 1 $rodkach naprawczych, w tym, w stosownych
przypadkach, o wszelkich odwotaniach ich dotyczacych oraz o ich wyniku. Panstwa
cztonkowskie zapewniaja, by wlasciwe organy otrzymywaty informacje oraz

koncowe orzeczenie dotyczace wszelkich natozonych sankcji karnych oraz by
przekazywaly te dane ESMA, EUNB 1 EIOPA.

ESMA, EUNB i EIOPA prowadza wspolnie centralng baz¢ danych o zgloszonych im
sankcjach administracyjnych i $rodkach naprawczych. Do bazy tej dostgp maja
wylacznie wlasciwe organy i jest ona aktualizowana na podstawie informacji przez
nie przekazywanych zgodnie z ust. 6.
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TYTUL III

ZMIANY

Artykut 23
Zmiana dyrektywy 2009/65/WE

Uchyla sie art. 50a dyrektywy 2009/65/WE.

Artykut 24
Zmiana dyrektywy 2009/138/WE

W dyrektywie 2009/138/WE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(M

2

art. 135 ust. 2 1 3 otrzymujg brzmienie:

»2. Zgodnie z art. 30la Komisja przyjmuje akty delegowane okreslajace
szczegblowo okolicznosci, w jakich mozna wustanowi¢ proporcjonalny
dodatkowy narzut kapitalowy w przypadku naruszenia wymogow okreslonych
w art. 3 1 4 rozporzadzenia [rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji], bez
uszczerbku dla art. 101 ust. 3.

3. W celu zapewnienia spdjnej harmonizacji w odniesieniu do ust. 2 EIOPA, z
zastrzezeniem art. 301b, opracowuje projekty regulacyjnych standardow
technicznych okreslajacych metodg obliczania proporcjonalnych dodatkowych
narzutéw kapitatowych, o ktorych mowa w tym ustepie.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia
(UE) nr 1094/2010.”.

Uchyla si¢ art. 308b ust. 11.

Artykut 25
Zmiana rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009

W rozporzadzeniu (WE) nr 1060/2009 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(1

2

3)

“

w motywach 22 141, w art. 8c 1 w zalgczniku II pkt 1 stowa ,,strukturyzowany
instrument finansowy” zastepuje si¢ stowami ,,instrument sekurytyzacyjny”;

w motywach 34 1 40 i w art. 8 ust. 4, art. 8c, art. 10 ust. 3, art. 39 ust. 4 oraz w
zataczniku I sekcja A pkt 2 ust. 5, zataczniku I sekcja B pkt 5, zalaczniku II
(tytut 1 pkt 2), zatgczniku IIT cze$¢ 1 pkt 8, 24 1 45, zatgczniku III czes$¢ 111 pkt 8
stowa ,strukturyzowane instrumenty finansowe” zastgpuje si¢ stowami
Linstrumenty sekurytyzacyjne”;

art. 1 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»Niniejsze rozporzadzenie okresla takze obowigzki emitentow 1 powigzanych
stron trzecich majacych siedzibe¢ w Unii w zakresie instrumentow
sekurytyzacyjnych.”;

art. 3 lit. 1) otrzymuje brzmienie:
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»l) »instrument sekurytyzacyjny« oznacza instrument finansowy lub inne
aktywa bedace wynikiem transakcji sekurytyzacyjnej lub programu
sekurytyzacyjnego, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 rozporzadzenia [niniejszego
rozporzadzenia];”.

Artykut 26
Zmiany dyrektywy 2011/61/UE

Uchyla sie art. 17 dyrektywy 2011/61/UE.

Artykut 27
Zmiana rozporzadzenia (UE) nr 648/2012

W rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

(1)

2

w art. 2 dodaje si¢ pkt 30 i 31 w brzmieniu:

,»30) »obligacja zabezpieczona« oznacza obligacj¢ spelniajaca wymogi art. 129
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;

31) »jednostka obligacji zabezpieczonych« oznacza emitenta obligacji
zabezpieczonych lub pulg aktywow stanowigcych zabezpieczenie obligacji
zabezpieczonych.”;

w art. 4 dodaje si¢ ust. 51 6 w brzmieniu:

»d. Artykut4 wust. 1 nie ma zastosowania w odniesieniu do kontraktéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore
sa zawierane przez podmioty obligacji zabezpieczonych w zwigzku z
obligacjami zabezpieczonymi lub przez jednostke specjalnego przeznaczenia
do celow sekurytyzacji w zwigzku z sekurytyzacjg, w rozumieniu
rozporzadzenia [rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji], pod warunkiem ze:

a) w przypadku jednostki specjalnego przeznaczenia do celéw sekurytyzacji
emituje ona wylacznie sekurytyzacje, ktére spetniajg wymogi art. 7-10 lub art.
11-13 i art. 6 rozporzadzenia [rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji];

b) kontrakty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym sg wykorzystywane jedynie do zabezpieczenia przed ryzykiem
stopy procentowej lub niedopasowaniem walutowym w ramach obligacji
zabezpieczonych lub sekurytyzacji; oraz

¢) umowy w ramach obligacji zabezpieczonych lub sekurytyzacji odpowiednio
ograniczaja ryzyko kredytowe kontrahenta w odniesieniu do kontraktow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
zawartych przez jednostke obligacji zabezpieczonych Ilub jednostke
specjalnego przeznaczenia do celow sekurytyzacji w zwigzku z obligacjami
zabezpieczonymi lub sekurytyzacja.

6. W celu zapewnienia spojnego stosowania niniejszego artykutu oraz biorac
pod uwage potrzebe zapobiegania arbitrazowi regulacyjnemu, Europejskie
Urzedy Nadzoru opracowuja projekty regulacyjnych standardéw technicznych
okreslajacych kryteria oceny tego, ktore umowy w ramach obligacji
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3)

zabezpieczonych lub sekurytyzacji odpowiednio ograniczaja ryzyko kredytowe
kontrahenta w rozumieniu ust. 5.

Europejskie Urzgdy Nadzoru przedkladaja Komisji projekt tych regulacyjnych
standardow technicznych do dnia [SiX months after entry into force of this
Regulation].

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.”;

art. 11 ust. 15 otrzymuje brzmienie:

»15. W celu zapewnienia spdjnego stosowania niniejszego artykutu
Europejskie Urzedy Nadzoru opracowuja projekt regulacyjnych standardoéw
technicznych okreslajacych:

a) procedury zarzadzania ryzykiem, w tym wymagany poziom i rodzaj
zabezpieczenia oraz uzgodnienia dotyczace wyodrgbnienia, wymagane do
spetnienia wymogow ust. 3;

b) procedury, ktéorych majg przestrzega¢ kontrahenci i odnos$ne wiasciwe
organy przy stosowaniu kryteriéw zwolnienia, o ktérych mowa w ust. 6—-10;

c) majace zastosowanie kryteria, o ktérych mowa w ust. 5-10, w tym — w
szczegolnosci — co nalezy uzna¢ za przeszkody praktyczne lub prawne dla
szybkiego przenoszenia $rodkow wilasnych lub sptaty zobowigzan migdzy
kontrahentami.

Poziom 1 rodzaj zadanego zabezpieczenia w odniesieniu do kontraktow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére
sa zawierane przez jednostki obligacji zabezpieczonych w zwiazku z
obligacjami zabezpieczonymi lub przez jednostke specjalnego przeznaczenia
do celéw sekurytyzacji w zwigzku z sekurytyzacja w rozumieniu [niniejszego
rozporzadzenia] i spetniajacej warunki ust 4 pkt 5 niniejszego rozporzadzenia
oraz wymogi art. 7-10 lub art. 11-13 i art. 6 rozporzadzenia [rozporzadzenia w
sprawie sekurytyzacji] okresla si¢ z uwzglednieniem wszelkich przeszkod
napotykanych w trakcie wymiany zabezpieczen w odniesieniu do istniejagcych
uzgodnien dotyczacych zabezpieczen w ramach obligacji zabezpieczonych lub
sekurytyzacji.

Europejskie Urzedy Nadzoru przedktadajag Komisji projekt tych regulacyjnych
standardow technicznych do dnia [Six months after entry into force of this
Regulation].

W zaleznosci od formy prawnej kontrahenta Komisji powierza si¢ uprawnienia
do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych, o ktéorych mowa w
akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—-14 rozporzadzen (UE) nr 1093/2010,
(UE) nr 1094/2010 lub (UE) nr 1095/2010.”.

Artykut 28

Przepisy przejsciowe
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Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ do sekurytyzacji, w ramach ktorych papiery
wartosciowe wyemitowano w dniu lub po dniu [date of entry into force of this
Regulation], z zastrzezeniem ust. 2—6.

W odniesieniu do pozycji sekurytyzacyjnych niezrealizowanych na dzien [date of
entry into force of this Regulation] jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i
SSPE moga uzywa¢ oznaczenia ,,STS” lub oznaczenia, ktore odsyta bezposrednio do
tego terminu, wylacznie wtedy, gdy spelnione s3 wymogi okre§lone w art. 6
niniejszego rozporzadzenia.

W  odniesieniu do sekurytyzacji, w ramach ktéorych papiery wartoSciowe
wyemitowano w dniu 1 stycznia 2011 r. lub po tej dacie oraz sekurytyzacji
wydanych przed ta data, jezeli nowe ekspozycje bazowe s3 do nich dodawane lub
zamieniane po dniu 31 grudnia 2014 r., stosuje si¢ art. 3 niniejszego rozporzadzenia

W odniesieniu do pozycji sekurytyzacyjnych niezrealizowanych na dzien [date of
entry into force of this Regulation] instytucje kredytowe lub firmy inwestycyjne
zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 1) i 2) rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, zaklady
ubezpieczen zdefiniowane w art. 13 wust. 1 dyrektywy 2009/138/WE, zaktady
reasekuracji zdefiniowane w art. 13 pkt 4) dyrektywy 2009/138/WE oraz
zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) zdefiniowani w
art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2011/61/UE nadal podlegaja przepisom odpowiednio
art. 405 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 1 przepisom rozdziatu 1, 2 i 3 oraz art. 22
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 625/2014, art. 254 i 255
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 oraz art. 51 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 w wersji obowigzujacej w dniu [day before
date of entry into force of this Regulation].

Zanim regulacyjne standardy techniczne, ktore majg zosta¢ przyjete przez Komisje
na podstawie art. 4 ust. 6 niniejszego rozporzadzenia, zaczng by¢ stosowane, na
potrzeby wypetnienia obowigzkdéw okreslonych w art. 4 niniejszego rozporzadzenia
jednostki inicjujace, jednostki sponsorujgce, pierwotni kredytodawcy stosuja rozdziat
1, 2 1 3 oraz art. 22 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 625/2014 do
sekurytyzacji, w ramach ktorych papiery wartosciowe wyemitowano w dniu [date of
entry into force of this Regulation] lub po tej dacie

Zanim regulacyjne standardy techniczne, ktore majg zosta¢ przyjete przez Komisje
na podstawie art. 5 ust. 3 niniejszego rozporzadzenia, zaczng by¢ stosowane, na
potrzeby wypehienia obowiazkow okreslonych w art. 5 ust. 1 lit. a) i1 €) niniejszego
rozporzadzenia, jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE udostepniaja
informacje wymienione w zatgcznikach I-VIII rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2015/3 na stronie internetowej, o ktérej mowa w art. 5 ust. 2.

Artykut 29

Sprawozdania

Do dnia [two years after entry into force of this Regulation], a nastepnie co trzy lata
EUNB, w $cistej wspotpracy z ESMA i EIOPA, publikuje sprawozdanie na temat
wdrazania wymogow STS okreslonych w art. 6—14 niniejszego rozporzadzenia.

Ponadto sprawozdanie zawiera ocen¢ dziatan, ktére podjely organy nadzoru, oraz
ocen¢ istotnego ryzyka i nowych stabosci, ktore mogly si¢ pojawié¢, jak rowniez
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oceng dziatan uczestnikow rynku na rzecz dalszej standaryzacji dokumentow
sekurytyzacji.

3. Do dnia [three years after entry into force of this Regulation] ESMA, w $cistej
wspotpracy z EUNB 1 EIOPA, publikuje sprawozdanie na temat funkcjonowania
wymogow przejrzystosci okreslonych w art. 5 niniejszego rozporzadzenia oraz
poziomu przejrzystosci rynku sekurytyzacji w UE.

Artykut 30

Przeglad

Do dnia [four years after entry into force of this Regulation] r. Komisja przedktada
Parlamentowi Europejskiemu 1 Radzie sprawozdanie ze stosowania niniejszego
rozporzadzenia w stosownych przypadkach wraz z wnioskiem legislacyjnym.

Artykut 31
Wejscie w zycie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w
Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci 1 jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY
1.1. Tytul wniosku/inicjatywy

1.2. Dziedziny polityki w  strukturze @ ABM/ABB, ktorych  dotyczy
wniosek/inicjatywa

1.3. Charakter wniosku/inicjatywy

1.4. Cele

1.5. Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

1.6. Okres trwania dziatania i jego wptyw finansowy

1.7. Przewidywane tryby zarzadzania

SRODKI ZARZADZANIA
2.1. Zasady nadzoru i sprawozdawczosci
2.2. System zarzadzania i kontroli

2.3. Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidtowosciom

SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICJATYWY

3.1. Dziaty wieloletnich ram finansowych 1 linie budzetowe po stronie wydatkow,
na ktore wniosek/inicjatywa ma wplyw

3.2. Szacunkowy wplyw na wydatki

3.2.1. Synteza szacunkowego wplywu na wydatki

3.2.2. Szacunkowy wplyw na srodki operacyjne

3.2.3. Szacunkowy wphyw na srodki administracyjne

3.2.4. Zgodnos¢ z obowigzujgcymi wieloletnimi ramami finansowymi
3.2.5. Udziat 0sob trzecich w finansowaniu

3,3. Szacunkowy wplyw na dochody
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1.2.

1.3.

1.4.

1.4.1.

OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY

Tytul wniosku/inicjatywy

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO i RADY w sprawie
ustanowienia wspolnych zasad dotyczacych sekurytyzacji i utworzenia europejskich
ram dla prostych, przejrzystych 1 standardowych sekurytyzacji oraz zmiany dyrektyw
2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE i rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 648/2012

Dziedziny  polityki w  strukturze @ ABM/ABB, ktorych  dotyczy
whniosek/inicj atywa3 0

Charakter wniosku/inicjatywy
Whiosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania

O Whniosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania bedacego nastepstwem projektu
pilotazowego/dzialania przygotowawczego

O Whiosek/inicjatywa wigze si¢ z przedluzeniem biezacego dzialania

O Whniosek/inicjatywa dotyczy dzialania, ktore zostalo przeksztalcone pod katem
nowego dzialania

Cele

Wieloletnie cele strategiczne Komisji wskazane we wniosku/inicjatywie

Inicjatywa ta jest jednym z zasadniczych elementdw inicjatywy dotyczacej unii
rynkow kapitatlowych. Celem niniejszego wniosku jest:
1.  Ponowny rozwoj rynkéw na bardziej zréwnowazonej podstawie, tak aby

prosta, przejrzysta i standardowa sekurytyzacja mogla stuzy¢ za skuteczny kanat
finansowania dla gospodarki;

2. Umozliwienie sprawnego i skutecznego przenoszenia ryzyka do szerokiego
grona zard6wno inwestorow instytucjonalnych, jak i bankow;

3. Umozliwienie funkcjonowania sekurytyzacji jako skutecznego mechanizmu
finansowania dla niektérych dlugoterminowych inwestoréw, jak i dla bankow;

4. Ochrona inwestoré6w i zarzadzanie ryzykiem systemowym z uniknigciem
powrotu wadliwych modeli typu ,,originate-to-distribute” (udzielasz i uciekasz).

30
31

PL

ABM: zarzadzanie kosztami dziatan; ABB: activity-based budgeting: budzet zadaniowy.
O ktérym mowa w art. 54 ust. 2 lit. a) lub b) rozporzadzenia finansowego.
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1.4.2.

Cele szczegotowe i dziatania ABM/ABB, ktorych dotyczy wniosek/inicjatywa

Cel szczegblowy

Niniejszy wniosek ma dwa gidwne cele:

1) zlikwidowanie stygmatyzacji ze strony inwestoréw i zapewnienie odpowiednich
warunkow regulacyjnych dla prostych i przejrzystych produktow sekurytyzacyjnych;

2) zmniejszenie/eliminacja nadmiernie wysokich kosztow operacyjnych dla
emitentow 1 inwestorow.

Ramy te powinny zapewni¢ zaufanie inwestoréw i wysoki standard dla UE, aby
pomdc stronom oceni¢ ryzyko zwigzane z sekurytyzacja (zaré6wno migdzy
produktami, jak i kategoriami produktow).

Sekurytyzacja moze by¢ waznym czynnikiem zréznicowania zrodel finansowania i
bardziej skutecznego podzialu ryzyka w systemie finansowym UE. Pozwolitoby to
na szersze roztozenie ryzyka sektora finansowego i pomogloby w uwolnieniu
bilansow bankéw w celu umozliwienia dalszych pozyczek podmiotom
gospodarczym roznych kategorii (np. przedsiebiorstwom niefinansowym, MSP,
osobom fizycznym). Ogoélnie rzecz bioragc, moze to poprawi¢ wydajnos¢ systemu
finansowego 1 stworzy¢ dodatkowe mozliwosci inwestycyjne. Sekurytyzacja moze
stanowi¢ pomost pomi¢dzy bankami a rynkami kapitalowymi, przynoszac posrednia
korzy$¢ przedsigbiorstwom i obywatelom (np. poprzez tansze pozyczki, kredyty
hipoteczne i karty kredytowe).

Dzialania ABM/ABB, ktorych dotyczy wniosek/inicjatywa
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

Oczekiwane wyniki i wplyw

Nalezy wskazac, jakie efekty przyniesie wniosek/inicjatywa beneficjentom/grupie docelowej.

Niniejszy wniosek ma dwa gldwne cele:

1) zlikwidowanie stygmatyzacji ze strony inwestoréw i niekorzystnych warunkéw
regulacyjnych dotyczacych prostych i przejrzystych produktow sekurytyzacyjnych;

2) zmniejszenie/eliminacja nadmiernie wysokich kosztéw operacyjnych dla
emitentow 1 inwestorow.

Ramy te powinny zapewni¢ zaufanie inwestoréw i wysoki standard dla UE, aby
pomdc stronom oceni¢ ryzyko zwigzane z sekurytyzacja (zarbwno w odniesieniu do
produktow, jak i kategorii produktow).

Sekurytyzacja moze by¢ waznym czynnikiem zréznicowania zrodet finansowania 1
bardziej skutecznego podzialu ryzyka w systemie finansowym UE. Pozwolitoby to
na szersze rozlozenie ryzyka sektora finansowego i pomogloby w uwolnieniu
bilansow bankéw w celu umozliwienia dalszych pozyczek podmiotom
gospodarczym réznych kategorii (np. przedsiebiorstwom niefinansowym, MSP,
osobom fizycznym). Ogoélnie rzecz biorgc, moze to poprawi¢ wydajnos¢ systemu
finansowego 1 stworzy¢ dodatkowe mozliwo$ci inwestycyjne. Sekurytyzacja moze
stanowi¢ pomost pomigdzy bankami a rynkami kapitalowymi, przynoszac posrednia
korzys$¢ przedsigbiorstwom i1 obywatelom (np. poprzez tansze pozyczki, kredyty
hipoteczne i karty kredytowe).

Wskazniki wynikow i wpbywu

Nalezy okreslic wskazniki, ktore umozliwiq monitorowanie realizacji wniosku/inicjatywy.

Najwazniejszym wskaznikiem osiggnigcia pierwszego celu bedzie rdéznica w cenie
produktow STS w poréwnaniu z produktami niebedacymi STS. Jezeli cel zostanie
osiagniety, roznica ta powinna wzrasta¢ poczawszy od dzi$, kiedy produkty STS
beda bardziej cenione przez inwestorow niz produkty niebgdace STS. Powinno to
spowodowa¢ wzrost podazy produktow STS, w zwiazku z czym realizacja tego celu
bedzie oceniana takze w oparciu o wzrost emisji produktéw STS w poréwnaniu z
produktami niebgedacymi STS.

Osiagnigcie drugiego celu bedzie mierzone wedlug trzech kryteriow: 1) cena
produktow STS oraz wzrost emisji (poniewaz spadek kosztow operacyjnych
powinien przetozy¢ si¢ na wyzsza emisje produktéw STS); 2) stopien standaryzacji
materialéw marketingowych 1 sprawozdawczych; oraz 3) informacje zwrotne od
uczestnikOw rynku na temat zmiany kosztéw operacyjnych.

Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

Potrzeby, ktore nalezy zaspokoi¢ w perspektywie krotko- lub diugoterminowej

Celem niniejszego wniosku jest ponowny rozwoj zréwnowazonego rynku
sekurytyzacji, co poprawi finansowanie gospodarki europejskiej, a przy tym umocni
stabilno$¢ finansowa 1 ochrong inwestoréw. Aby ozywi¢ rynek, wniosek zmierza do
zlikwidowania stygmatyzacji cigzacej na sekurytyzacjach, zapewnienia wigkszej
spojnosci 1 standaryzacji na rynku oraz wprowadzenia ram regulacyjnych
wrazliwszych na ryzyko.
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Wartos¢ dodana z tytutu zaangazowania Unii Europejskiej

Produkty sekurytyzacyjne sg cze$cig unijnych rynkéw kapitalowych, ktore sg otwarte
1 zintegrowane. Sekurytyzacja taczy instytucje finansowe z réznych panstw
cztonkowskich 1 panstw trzecich: banki czgsto udzielaja pozyczek, ktore sa
sekurytyzowane, podczas gdy instytucje finansowe, takie jak zaktady ubezpieczen i
fundusze inwestycyjne, inwestuja w te produkty i robig to w calej Europie.

Poszczegolne panstwa czlonkowskie nie mogg samodzielnie wyeliminowac
istniejgcej stygmatyzacji. UE poparta na szczeblu migdzynarodowym standardy
stuzace okres§leniu prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji (STS).
Standardy te pomoga inwestorom zidentyfikowa¢ rodzaje sekurytyzacji, ktore
osiggaty dobre wyniki w czasie kryzysu finansowego 1 ktére pozwolg im na analizg
wystepujacego ryzyka.

Chociaz wdrozenia tych standardéw miedzynarodowych mogtyby dokona¢ panstwa
cztonkowskie, to w praktyce doprowadzitoby to do powstania rozbieznych podejsc,
ktore utrudnityby zlikwidowanie stygmatyzacji 1 stworzytyby faktyczng przeszkode
dla inwestorow transgranicznych, ktérzy musieliby zglebiaé przepisy danego
panstwa cztonkowskiego. Ponadto uwzgledniajagce w wigkszym stopniu ryzyko ramy
ostroznosciowe dla sekurytyzacji STS zobowiazuja do zdefiniowania sekurytyzacji
STS na poziomie UE, gdyz w przeciwnym razie banki i firmy ubezpieczeniowe
moglyby stosowa¢ ramy regulacyjne w wigkszym stopniu uwzgledniajace ryzyko do
roznych rodzajéow sekurytyzacji w roznych panstwach cztonkowskich, co
doprowadziloby do nierownych warunkéw konkurencji i arbitrazu regulacyjnego.
Jesli za§ chodzi o brak spdjnosci i1 standaryzacjg, prawo UE zharmonizowalo juz
szereg elementéw dotyczacych sekurytyzacji, w szczegdlnosci definicje, zasady
dotyczace ujawniania informacji, due diligence, zatrzymanie ryzyka i1 podejscie
ostroznosciowe do objetych regulacja jednostek inwestujagcych w te produkty.
Przepisy te zostaly opracowane w ramach innych aktow prawnych (CRR,
Wyplacalnos¢ 1I, UCITS, rozporzadzenie w sprawie agencji ratingowych i
dyrektywa w sprawie ZAFI), co doprowadzito do pewnych rozbieznosci w
wymogach majacych zastosowanie do roéznych inwestorow. Zwickszenie ich
spojnosci i dalsze ujednolicanie tych przepisow mozna osiagnac jedynie poprzez
dziatanie na szczeblu UE.

Glowne wnioski wyciggnigte z podobnych dziatan

Mechanizmy roznicujagce opracowane na rynkach nie pozwolily zlikwidowac
stygmatyzacji, poniewaz zaleza od opinii stowarzyszen rynkowych, ktére to opinie
nie zostaly przetestowane w warunkach rzeczywistych. Co wazniejsze, nawet jezeli
te mechanizmy ro6znicujace produkty sekurytyzacyjne bytyby skuteczne w
rozroznianiu 1 ograniczaniu stygmatyzacji, nie moglyby korygowaé podejscia
ostrozno$ciowego zwigzanego z sekurytyzacjami, a tym samym poprawié
ekonomicznych aspektow transakcji UE. Ponadto obecne rozbieznosci w
prawodawstwie UE nadal wptywalyby na te rynki. Przy braku jakiejkolwiek
interwencji ze strony UE obecna sytuacja na rynku sekurytyzacji raczej by si¢ nie
zmienita: nadal utrzymywataby si¢ niska emisja i fragmentacja.

Spojnosc z innymi wlasciwymi instrumentami oraz mozliwa synergia:

Niniejszy wniosek w sprawie sekurytyzacji jest powigzany z planem inwestycyjnym
dla Europy przedstawionym przez Komisj¢ w 2014 r. i majacym na celu ozywienie
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inwestycji w Europie poprzez zniesienie w spdjny sposob gléwnych przeszkdéd w
inwestowaniu. To nowe podej$cie mogloby pomdéc w rozwigzaniu obecnego
niedoboru finansowania ryzyka w Europie.

Inicjatywa ta jest czgscig planu dziatania dotyczacego unii rynkoéw kapitatowych
przyjetego dzi$ przez Komisje Europejska. Unia rynkow kapitatowych jest jednym z
priorytetow Komisji majacych zagwarantowaé, ze system finansowy wspiera
tworzenie miejsc pracy i wzrost gospodarczy oraz pomaga stawi¢ czoto wyzwaniom
demograficznym, przed ktérymi stoi Europa.

Poza inicjatywami w sprawie regulacji finansowych rézne instytucje i organy UE
podejmowaty inicjatywy sluzace budowaniu rynkoéw sekurytyzacji i zwigkszeniu
zaufania z punktu widzenia funkcjonowania rynku. Komisja, we wspoOlpracy z
Europejskim Bankiem Inwestycyjnym i Europejskim Funduszem Inwestycyjnym,
korzysta z jednostek sekurytyzacyjnych przeznaczonych do wspomagania
finansowania MSP, na przyktad w ramach programu COSME oraz wspolnych
inicjatyw Komisji i EBI.
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1.6.

1.7.

Uwagi

Okres trwania dzialania i jego wplyw finansowy

[0 Wniosek/inicjatywa o ograniczonym okresie trwania

- O Okres trwania wniosku/inicjatywy: od [DD/MM]RRRR r. do
[DD/MM]RRRR r.
- O Okres trwania wptywu finansowego: od RRRR r. do RRRR 1.

Whiosek o nieograniczonym okresie trwania
— Wprowadzenie w zycie z okresem rozruchu od RRRR r. do RRRR r.,
— po ktorym nastepuje faza operacyjna.
Przewidywane tryby zarzqdzania32
L1 Bezpos$rednie zarzadzanie przez Komisj¢
— [ w ramach jej stuzb, w tym za posrednictwem jej pracownikow w delegaturach
Unii;
- O przez agencje wykonawcze;
[] Zarzadzanie dzielone z panstwami cztonkowskimi

[X] Zarzadzenie posrednie poprzez przekazanie zadan zwigzanych z wykonaniem
budzetu:

— [ panstwom trzecim lub organom przez nie wyznaczonym;

— [ organizacjom mi¢dzynarodowym i ich agencjom (nalezy wyszczego6lnic);
— [EBI oraz Europejskiemu Funduszowi Inwestycyjnemu;

— [l organom, o ktorych mowa w art. 208 1 209 rozporzadzenia finansowego;
— [ organom prawa publicznego;

— O podmiotom podlegajacym prawu prywatnemu, ktore $wiadczg ustugi
uzytecznosci publicznej, o ile zapewniaja one odpowiednie gwarancje
finansowe;

— O podmiotom podlegajacym prawu prywatnemu panstwa czionkowskiego,
ktérym powierzono realizacj¢ partnerstwa publiczno-prywatnego oraz ktore
zapewniaja odpowiednie gwarancje finansowe;

— [ osobom odpowiedzialnym za wykonanie okreslonych dziatan w dziedzinie
wspolnej polityki zagranicznej i bezpieczenstwa na mocy tytutu V Traktatu o
Unii Europejskiej oraz okreslonym we wlasciwym podstawowym akcie
prawnym.

— W przypadku wskazania wigcej niz jednego trybu nalezy podaé dodatkowe informacje w czesci ,, Uwagi”.

Realizacja tej inicjatywy bedzie si¢ wigzata si¢ z udzialem trzech Europejskich Urzedow
Nadzoru (EUNB, ESMA i EIOPA). Zatem proponowane $rodki sg przeznaczone dla EUNB,
ESMA 1 EIOPA, ktore sg agencjami regulacyjnymi, a nie agencjami wykonawczymi. EUNB,
ESMA 1 EIOPA dziatajg pod nadzorem Komisji.

32

Wyjasnienia dotyczace trybow zarzadzania oraz odniesienia do rozporzadzenia finansowego znajduja
si¢ na nastgpujacej stronie: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.2.

PL

SRODKI ZARZADZANIA

Zasady nadzoru i sprawozdawczoS$ci

Nalezy okresli¢ czestotliwosé i warunki.

Whniosek przewiduje, ze Komisja powinna przeprowadza¢ okresowe oceny
skuteczno$ci proponowanych srodkow.

Zidentyfikowane ryzyko.

W  odniesieniu do prawomocnego, gospodarnego, skutecznego 1 wydajnego
wykorzystania $rodkdw udostgpnionych w zwigzku z niniejszym wnioskiem
oczekuje si¢, ze wniosek nie pocigga za sobg nowych rodzajow ryzyka, ktore nie
bytyby juz obecnie uwzglednione przez istniejagce wewngetrzne ramy kontroli EUNB,
EIOPA i ESMA.

Informacje dotyczqce struktury wewnetrznego systemu kontroli.

‘ Nie dotyczy

Oszacowanie kosztow i korzysci wynikajgcych z kontroli i ocena prawdopodobnego
ryzyka bledu

‘ Nie dotyczy

Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidlowosciom

Okresli¢ istniejgce lub przewidywane srodki zapobiegania i ochrony

Do celow zwalczenia oszustw, korupcji oraz wszelkiej innej nielegalnej dziatalnosci,
do EUNB, EIOPA i ESMA zastosowanie bgda miaty, bez ograniczen, przepisy
rozporzadzenia (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 25 maja
1999 r. dotyczacego dochodzen prowadzonych przez Europejski Urzad ds.
Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF).

EUNB, EIOPA 1 ESMA przystapia do Porozumienia Migdzyinstytucjonalnego z dnia
25maja 1999 r. migdzy Parlamentem FEuropejskim, Rada Unii Europejskiej
1 Komisja Wspdlnot Europejskich  dotyczacego wewngtrznych — dochodzen
prowadzonych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
(OLAF) oraz niezwlocznie przyjma stosowne przepisy odnoszace si¢ do catego
personelu EUNB, EIOPA i ESMA.

Decyzje dotyczace finansowania oraz wynikajace z nich umowy i instrumenty
wykonawcze musza wyraznie stwierdzaé, ze Trybunal Obrachunkowy i OLAF
moga, w razie potrzeby, przeprowadza¢ kontrole na miejscu wobec beneficjentow
srodkow finansowych wydatkowanych przez EUNB, EIOPA i ESMA oraz wobec
pracownikow odpowiedzialnych za przydzielenie tych srodkow.

W art. 64 i 65 rozporzadzenia ustanawiajagcego EUNB okreslono przepisy dotyczace
wykonania i kontroli budzetu EUNB oraz obowigzujace przepisy finansowe.
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SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICJATYWY

3.1. Dzialy wieloletnich ram finansowych i linie budzetowe po stronie wydatkow, na
ktére wniosek/inicjatywa ma wplyw
e I[stniejace linie budzetowe
Wedtug dziatéw wieloletnich ram finansowych i linii budzetowych
.. . Rodzaj
Daial Linia budzetowa ¢rodkéw Wktad
wieloletnic
h ram o , krajow W rozumieniu art.
finansowyc i;(/)r?ir:zcr?')‘;]r? ]E:);r%s[';\;; kandydujac panstw 21 ust. 2 lit. b)
h . 33 ych35 trzecich rozporzadzenia
icowane finansowego
12.02.04 EUNB Zrb6znic
la TAK TAK NIE NIE
owane
la Zrbznic
2005.02.12 EIOPA TAK TAK NIE NIE
owane
la Zrbznic
12.02.06 ESMA TAK TAK NIE NIE
owane
e Nowe linie budzetowe, o ktorych utworzenie si¢ wnioskuje
Wedtug dziatow wieloletnich ram finansowych i linii budzetowych
Dl Linia budzetowa Sodeaj Wkiad
wieloletnic
h ram . ‘ W rozumieniu art.
finansowyc | Numer i;’jzfr(;vzvs panstw kaﬁajgz‘f o | paiistw 21 ust. 2 lit. b)
h [Trese. .o ] . EFTA yaua trzecich rozporzadzenia
icowane ych finansowego
[XX.YY.YY.YY] TAK/N | TAK/NI | TAK/N KON
IE E IE TA IE

33
34
35

PL

Srodki zréznicowane/srodki niezréznicowane

EFTA: Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu
Kraje kandydujace oraz w stosownych przypadkach potencjalne kraje kandydujace Batkanow

Zachodnich.
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3.2

3.2.1.

Szacunkowy wplyw na wydatki

[Niniejsza cze$¢ nalezy uzupeti¢ przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego dotyczacego danych budzetowych o charakterze
administracyjnym (drugi dokument w zataczniku do niniejszej oceny skutkow finansowych) i przesta¢ do CISNET w celu konsultacji
miedzy stuzbami.]

Synteza szacunkowego wplywu na wydatki

Niniejsza inicjatywa ustawodawcza bedzie miata nastgpujacy wptyw na wydatki:

Zatrudnienie trzech nowych pracownikow na czas okreslony w EUNB (3 pracownikdéw) — wigcej informacji na temat ich zadan oraz
metody obliczenia kosztow tych pracownikow (40 % tych kosztéw poniesie UE, a 60 % panstwa cztonkowskie) znajduje si¢ w
zalaczniku.

Zatrudnienie trzech nowych pracownikow na czas okreslony w ESMA — wigcej informacji na temat ich zadan oraz metody obliczenia
kosztow tych pracownikéw (40 % tych kosztow poniesie UE, a 60 % panstwa cztonkowskie) znajduje si¢ w zataczniku.

Zatrudnienie dwoch nowych pracownikow na czas okreslony w EIOPA (2 pracownikoéw) — wigcej informacji na temat ich zadan oraz
metody obliczenia kosztow tych pracownikow (40 % tych kosztow poniesie UE, a 60 % panstwa czlonkowskie) znajduje si¢ w
zataczniku.

Koszty dotyczace realizowanych przez ESMA, EUNB 1 EIOPA zadan zostaly oszacowane dla kategorii ,,Wydatki na personel” zgodnie z
klasyfikacja kosztow w projekcie budzetu ESA na 2015 r.

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Dzial wieloletnich ram

R Numer 1 | Inteligentny wzrost gospodarczy sprzyjajacy wlaczeniu spotecznemu

PL
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Wprowadzi¢ taka liczb¢ kolumn
. r Rok RokN+ | RokN+ | dla poszczegélnych lat, jaka jest .
DG: FISMA N3¢ N+1 2 3 niezbedna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caly okres wplywu (por. pkt 1.6)
* Srodki operacyjne
Srodki na
o L. 0,266 | 0,251 | 0,251 0,767
zobowigzania > 4 4 >
12.02.04 EUNB Srodk o
ohnotei 2> | 0266 0251 0251 0,767
Srodki na
N (1a) 0,130 | 0,115| 0,115 0,360
zobowigzania > > > ’
12.02.05 EIOPA r— -
platnosci (2a) 0,130 | 0,115 | 0,115 0,360
12.02.06 ESMA pobowigzania | 09 | 0212 0,197 0,197 0,606
e[ e | 0212] 0197 0,197 0,606
Srodki administracyjne finansowane ze $rodkéw przydzielonych na
okreslone programy operacyjne’’
Numer linii budzetowej 3.
OCOLEM Srodic boniazania | 5| 0,6086 0,563260,563,126 1,733
Srodki
dla DG FISMA G -
Srodki na | “2t2a A
ohanotei | 0.6086 0,563260,563,126 1,733

36 Rok N jest rokiem, w ktéorym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.

Wsparcie techniczne lub administracyjne oraz wydatki na wsparcie w zakresie wprowadzania w zycie programow lub dziatah UE (dawne
linie ,,BA”), posrednie badania naukowe, bezposrednie badania naukowe.
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» OGOLEM $rodki operacyjne

Srodki na
zobowigzania

Srodki na
platnosci

* OGOLEM érodki administracyjne finansowane ze $rodkow
przydzielonych na okre§lone programy operacyjne

OGOLEM srodki
OGOLEM srodki na DZIAL 1
wieloletnich ram finansowych

Srodki na p 1,733
zobowigzania e 0,6086 0,5631260,563,126
Srodki na . 1,733
ptatnosci e 0,6085 0,5631‘260,563,126

Jezeli wplyw wniosku/inicjatywy nie ogranicza sie do jednego dzialu:

» OGOLEM $rodki operacyjne

Srodki na |
zobowigzania '
Srodki na 5
ptatnosci '

* OGOLEM érodki administracyjne finansowane ze $rodkow
przydzielonych na okre§lone programy operacyjne

OGOLEM $rodki na DZIALY 1 do 4
wieloletnich ram finansowych
(kwota referencyjna)

Srodki na

. . =4+ 6
zobowigzania
SI’Odklr ‘ na | o
ptatnosci

PL

71

PL



caly okres wplywu (por. pkt 1.6)

Dzial wieloletnich ram finansowych 5 ,,Wydatki administracyjne”
w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)
Wprowadzi¢ taka liczbg kolumn
Rok RokN+ | RokN+ | RokN+ | dla poszczegélnych lat, jaka jest .
N 1 2 3 niezbedna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caly okres wplywu (por. pkt 1.6)
DG: <....... >
* Zasoby ludzkie
* Pozostale wydatki administracyjne
OGOLEM DG <......> $rodki
OGOLEM srodki na DZIAL 5 (Srodki na zobowiazania
. . Ok = $rodki
wieloletnich ram finansowych gf;;;?ci 0g61:;3 P
w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)
Wprowadzi¢ taka liczbg kolumn
RokN*® RokN+ | RokN+ | RokN+ dla‘ poszczegblnych lqt, Jgka jest OGOLEM
1 2 3 niezbedna, by odzwierciedli¢

OGOLEM $rodki na DZIALY 1 do 5
wieloletnich ram finansowych

Srodki na zobowigzania

Srodki na ptatnosci

PL
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3.2.2.  Szacunkowy wplyw na srodki operacyjne
— [ Wniosek/inicjatywa nie wigze si¢ z koniecznoscig wykorzystania srodkéw operacyjnych

— Whiosek/inicjatywa wigze si¢ z konieczno$cig wykorzystania srodkow operacyjnych, jak okreslono ponize;j:
Srodki na zobowigzania w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wprowadzi¢ takg liczbe kolumn dla
RokN RokN+1 RokN-+2 RokN-+3 poszczegblnych lat, jaka jest niezbedna, by OGOLEM
odzwierciedli¢ caty okres wptywu (por. pkt
Okresli¢ cele i 1.6)
produkty
PRODUKT
$ Rodza | ¢ 4| & & 2 2 8 g £ Liczba | oo
¥ k 8 | Koszt S Koszt B Koszt S Koszt S | Koszt | 8 | Koszt S Koszt | ogbte 3 z
oszt | -3 5 3 5 5 3 3 o ogbtem

CEL SZCZEGOLOWY nr 1%...

- Produkt

- Produkt

- Produkt

Cel szczegotowy nr 1 — suma
czastkowa

CEL SZCZEGOLOWY nr2 ...

- Produkt

Cel szczegdlowy nr 2 — suma
czastkowa

KOSZT OGOLEM

39

Produkty odnoszg si¢ do produktow i ustug, ktore zostang zapewnione (np. liczba sfinansowanych wymian studentow, liczba kilometréw zbudowanych drog itp.).
40 Zgodnie z opisem w pkt 1.4.2. ,,Cele szczegdtowe ...”
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3.2.3.  Szacunkowy wplyw na srodki administracyjne
3.2.3.1. Zestawienie

— [l Wniosek/inicjatywa nie wiaze si¢ z koniecznoscia wykorzystania $rodkow
administracyjnych

— [ Wniosek/inicjatywa wigze si¢ z koniecznoscia wykorzystania $rodkow
administracyjnych, jak okreslono ponize;j:

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wprowadzi¢ taka liczbg kolumn dla
poszczegolnych lat, jaka jest niezbedna, by
odzwierciedli¢ caty okres wptywu (por. pkt

1.6)

RokN ! RokN+1 RokN+2 RokN+3

OGOLEM

wieloletnich ram
finansowych

DZIAL 5

Zasoby ludzkie

Pozostate wydatki
administracyjne

DZIAL 5 — suma

wieloletnich ram
finansowych

czastkowa

Poza DZIALEM 5%
wieloletnich ram
finansowych

Zasoby ludzkie

Pozostate wydatki
administracyjne

Suma czastkowa
Poza DZIALEM 5
wieloletnich ram
finansowych

OGOLEM

PL

Potrzeby w zakresie $rodkdw na zasoby ludzkie i inne $rodki o charakterze administracyjnym zostang pokryte z zasobéw DG
juz przydzielonych na zarzadzanie tym dziataniem lub przesunigtych w ramach dyrekcji generalnej, uzupelionych w razie
potrzeby wszelkimi dodatkowymi zasobami, ktoére moga zosta¢ przydzielone zarzadzajacej dyrekcji generalnej w ramach
procedury  rocznego  przydzialu  $rodkéw  oraz  w  $wietle  istniejacych  ograniczen  budzetowych.

41
42

Rok N jest rokiem, w ktdorym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.

Wsparcie techniczne lub administracyjne oraz wydatki na wsparcie w zakresie wprowadzania w zycie
programow lub dziatan UE (dawne linie ,,BA”), posrednie badania naukowe, bezposrednie badania
naukowe.
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3.2.3.2. Szacowane zapotrzebowanie na zasoby ludzkie

— Wnhiosek/inicjatywa nie wigze si¢ z koniecznoscig wykorzystania zasobow
ludzkich

— [ Wniosek/inicjatywa wigze si¢ z konieczno$cia wykorzystania zasobow
ludzkich, jak okreslono ponizej:

Wartosci szacunkowe nalezy wyrazi¢ w ekwiwalentach pelnego czasu pracy

Ro
RokN k

RokN +1 Rok N+2 N+
3

Wprow
adzi¢
taka
liczbg
kolumn
dla
poszcz
egblny
ch lat,
jaka
jest
niezbg
dna, by
odzwie
rciedli¢
caly
okres
wplyw
u (por.
pkt
1.6)

¢ Stanowiska przewidziane w planie zatrudnienia (stanowiska urzednikéw i pracownikéw zatrudnionych na czas okreslony)

XX 010101 (w centrali i w biurach przedstawicielstw
Komisji)

XX 0101 02 (w delegaturach)

XX 01 05 01 (posrednie badania naukowe)

10 01 05 01 (bezposrednie badania naukowe)

* Personel zewnetrzny (w ekwiwalentach pelnego czasu pracy: EPC*

XX 010201 (CA, SNE, INT z globalnej koperty
finansowej)

XX 010202 (CA, LA, SNE, INTiJED w
delegaturach)

- w centrali
XX 01 04yy*

- w delegaturach

XX 01 05 02 (CA, SNE, INT — posrednie badania
naukowe)

1001 05 02 (CA, SNE, INT — bezposrednie badania
naukowe)

Inna linia budzetowa (okresli¢)

OGOLEM

XX oznacza odpowiednia dziedzing polityki lub odpowiedni tytul w budzecie

Potrzeby w zakresie zasoboéw ludzkich zostang pokryte z zasobow DG juz przydzielonych na zarzadzanie tym
dziataniem lub przesunictych w ramach dyrekcji generalnej, uzupelnionych w razie potrzeby wszelkimi
dodatkowymi zasobami, ktére moga zosta¢ przydzielone zarzadzajacej dyrekcji generalnej w ramach procedury
rocznego przydziatu srodkow oraz w §wietle istniejacych ograniczen budzetowych.

s CA = personel kontraktowy; LA = personel miejscowy; SNE = oddelegowany ekspert krajowy; INT =

personel tymczasowy; JED = mtodszy oddelegowany ekspert.
W ramach putapu czastkowego na personel zewnetrzny ze srodkéw operacyjnych (dawne linie ,,BA™).
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Opis zadan do wykonania:

Urzednicy i pracownicy zatrudnieni
na czas okreslony

Personel zewnetrzny
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3.24.

Zgodnos¢ z obowigzujgcymi wieloletnimi ramami finansowymi
— [ Wnhniosek/inicjatywa jest zgodny(-a) z obowigzujacymi wieloletnimi ramami
finansowymi.

— [0 Wniosek wymaga przeprogramowania odpowiedniego dzialu w wieloletnich
ramach finansowych.

Nalezy wyjasni¢, na czym ma polega¢ przeprogramowanie, okreslajac linie budzetowe, ktérych ma
ono dotyczy¢, oraz podajac odpowiednie kwoty.

— [ Wnhniosek/inicjatywa wymaga zastosowania instrumentu elastyczno$ci lub
zmiany wieloletnich ram finansowych.

Koszty dotyczace realizowanych przez ESMA, EUNB i EIOPA zadan zostaly
oszacowane dla kategorii ,,Wydatki na personel” zgodnie z klasyfikacjg kosztow w
projekcie budzetu ESA na 2015 r.

Whiosek Komisji zawiera przepisy dla trzech ESA dotyczace opracowania szeregu
regulacyjnych standardoéw technicznych.

ESMA bedzie musiata opracowa¢ 1 utrzymywaé¢ na swojej oficjalnej stronie
internetowej wykaz wszystkich sekurytyzacji, w odniesieniu do ktérych jednostki
inicjujace, jednostki sponsorujace i SSPE zglosity, Ze spetniaja one wymogi STS
(art. 14 ust. 2).

Trzy Europejskie Urzedy Nadzoru nie otrzymaja nowych kompetencji nadzorczych,
ale ich misja bedzie nadal wspieranie wspotpracy w zakresie nadzoru 1 spojnos¢ w
interpretacji i stosowaniu kryteriow STS (zob. rozdziat 3). Cel ten ma kluczowe
znaczenie, poniewaz pozwoli unikng¢ fragmentacji rynku sekurytyzacji w catej UE.

Ponadto ESMA, EUNB i EIOPA beda musialy wspolnie publikowa¢ sprawozdanie
dotyczace wdrazania wymogow STS i funkcjonowania systemu zgtaszania STS oraz
funkcjonowania rynku. Ponadto w sprawozdaniu omawiane beda dziatania podjete
przez organy nadzoru oraz istotne ryzyko i nowe stabosci, ktore mogly si¢ pojawic.
Pierwsze sprawozdanie publikuje si¢ dwa lata po wejsciu w zycie niniejszego
rozporzadzenia, a kolejne sprawozdania co trzy lata.

Jesli chodzi o terminy, od konca 2016 r. niezbedne bgda zatem dodatkowe zasoby
Europejskich Urzedéw Nadzoru na potrzeby rozpoczecia prac przygotowawczych i
sprawnego wdrazania rozporzadzenia. Jes$li chodzi o charakter stanowisk, nalezy
zaznaczyC, ze poprawne 1 terminowe przygotowanie nowych standardow
technicznych bedzie w szczeg6lnosci wymagac przydzielenia dodatkowych zasobow
na zadania w obszarach: ksztaltowanie polityki, redagowanie tekstéw prawnych i
ocena skutkow.

Wykonanie zadan wymaga: dwustronnych 1 wielostronnych spotkan z
zainteresowanymi stronami; analizy 1 oceny wariantow strategicznych oraz
opracowania  dokumentéw  konsultacyjnych;  konsultacji  spotecznych z
zainteresowanych stronami; powolania statych grup eksperckich, ktérych cztonkami
beda organy nadzoru z panstw cztonkowskich, i kierowania tymi grupami; powolania
doraznych grup eksperckich, ktorych cztonkami beda uczestnicy rynku i
przedstawiciele inwestorow, i kierowania tymi grupami; analiz odpowiedzi na
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konsultacje; przygotowania analizy kosztow i korzy$ci oraz opracowania tekstu
przepisow.

Niektore wymagane prace s3 $cisle zwigzane z dotychczasowymi pracami
technicznymi prowadzonymi na podstawie rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitalowych, rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych CRA3, dyrektywy
Wyptacalnos$¢ I1 1 rozporzadzenia EMIR.

Oznacza to, ze trzeba bedzie zatrudni¢ dodatkowych pracownikoéw na czas
okreslony, poczawszy od lat 2017 1 2018, poniewaz Europejskie Urzgdy Nadzoru
beda musialy wykonywa¢ nowe zadania. Te nowe zadania zostaty okreslone w
proponowanym rozporzadzeniu i szerzej omowione w uzasadnieniu aktu prawnego.

3.2.5.  Udziat 0sob trzecich w finansowaniu
— Whniosek/inicjatywa nie przewiduje wspotfinansowania ze strony osob trzecich

— Wnhniosek/inicjatywa przewiduje wspotfinansowanie szacowane zgodnie z
ponizszym:

Srodki w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wprowadzi¢ taka liczbe kolumn
dla poszczegolnych lat, jaka jest
niezbg¢dna, by odzwierciedli¢
caty okres wplywu (por. pkt 1.6)

RokN RokN+1 | RokN+2 | RokN+3 Ogodlem

Okresli¢ organ
wspotfinansujacy

OGOLEM sérodki objete
wspotfinansowaniem
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3.3. Szacunkowy wplyw na dochody
— Whiosek/inicjatywa nie ma wptywu finansowego na dochody.
— [ Wnhniosek/inicjatywa ma wptyw finansowy okreslony ponize;j:
— O wplyw na zasoby wtasne
- O wptyw na dochody r6zne

w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wplyw wniosku/inicjatywy*’

Srodki
. . zapisane w
Linia  budzetowa po buSZecie na Wprowadzi¢ taka liczbe kolumn dla
troni hodé o . . : .
stronie dochodow biezacy rok RokN RokN+1 | RokN+2 RokN+3 poszczegqlnyf:h IE.IF, jaka jest niezbgdna,
budzetowy by odzwierciedli¢ caty okres wptywu

(por. pkt 1.6)

Artykut ...

W przypadku wptywu na dochody rézne ,,przeznaczone na okre$lony cel” nalezy wskaza¢ linie
budzetowe po stronie wydatkow, ktore ten wptyw obejmie.

Nalezy okresli¢ metodg obliczania wplywu na dochody.

» W przypadku tradycyjnych zasobow wlasnych (optaty celne, optaty wyréwnawcze od cukru) nalezy

wskaza¢ kwoty netto, tzn. kwoty brutto po odliczeniu 25 % na poczet kosztow poboru.
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Zalacznik do oceny skutkéw finansowych regulacji dotyczacej rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ram dla prostych, przejrzystych i
standardowych sekurytyzacji

Koszty dotyczace realizowanych przez ESMA, EUNB i1 EIOPA zadan zostaly oszacowane dla
kategorii ,, Wydatki na personel” zgodnie z klasyfikacja kosztow w projekcie budzetu ESA na
2015 .

Whniosek Komisji zawiera przepisy dla trzech ESA dotyczace opracowania szeregu
regulacyjnych standardow technicznych.

- RST - regulacyjny standard techniczny w celu okre$lenia szablonu sprawozdania
dotyczacego zatrzymania ryzyka (art. 4 ust. 6);

- RST - regulacyjny standard techniczny w celu okreslenia informacji, ktore jednostka
inicjujaca, sponsorujaca i jednostki SSPE powinny przekazywa¢ na potrzeby wypelnienia
swoich obowigzkéw zgodnie z art. 5 ust. 1 lit. a) 1 €) oraz sposob jej prezentacji za pomoca
standardowych szablonoéw;

- RST - regulacyjny standard techniczny w celu okreslenia informacji, ktore jednostka
inicjujaca, sponsorujaca i jednostki SSPE powinny przekazywa¢ na potrzeby wypelnienia
swoich obowigzkow z tytutu art. 14 ust. 1 (zgtoszenie STS) oraz sposob jej prezentacji za
pomoca standardowych szablonéw;

- RST - regulacyjny standard techniczny w celu okreslenia kryteriow pozwalajacych ustalic,
ktére rozwigzania w ramach obligacji zabezpieczonych lub papierdw sekurytyzowanych
odpowiednio ograniczaja ryzyko kredytowe kontrahenta (zmiana rozporzadzenia w sprawie
infrastruktury rynku europejskiego);

- RST - regulacyjny standard techniczny w celu okreslenia procedury zarzadzania ryzykiem,
w tym wymaganego poziomu 1 rodzaju zabezpieczenia oraz uzgodnien dotyczacych
wyodrebnienia (zmiana rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego);

- RST - regulacyjny standard techniczny w celu okre$lenia procedur, ktorych maja
przestrzega¢ kontrahenci i odno$ne wtasciwe organy przy stosowaniu kryteriow zwolnienia, o
ktorych mowa w art. 11 ust. 6-10 (zmiana rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego);

- RST —regulacyjny standard techniczny w celu okreslenia majacych zastosowanie kryteriow,
o ktorych mowa w art. 11 ust. 5-10, w tym — w szczegdlnosci — co nalezy uznaé za
przeszkody praktyczne lub prawne w szybkim przenoszeniu $rodkéw wilasnych lub sptacie
zobowigzan miedzy kontrahentami (zmiana rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego).

- RST - regulacyjny standard techniczny w celu ustanowienia standardowych formularzy,
szablonow 1 procedur do celdéw wymiany informacji migedzy wtasciwymi organami a ESMA.

ESMA bedzie musiata opracowaé i utrzymywac¢ na swojej oficjalnej stronie internetowej
wykaz wszystkich sekurytyzacji, w odniesieniu do ktorych jednostki inicjujace, jednostki
sponsorujace 1 SSPE zglosity, ze spetniajg one wymogi STS (art. 14 ust. 2).

Trzy Europejskie Urzedy Nadzoru nie otrzymaja nowych kompetencji nadzorczych, ale ich
misja bedzie nadal wspieranie wspolpracy w zakresie nadzoru i spéjnosci w interpretacji
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i stosowaniu kryteriow STS (zob. rozdziat 3). Cel ten ma kluczowe znaczenie, poniewaz
pozwoli unikna¢ fragmentacji rynku sekurytyzacji w catej UE.

Ponadto ESMA, EUNB i EIOPA bg¢da musialy wspolnie publikowaé¢ sprawozdanie
dotyczace wdrazania wymogoéw STS 1 funkcjonowania systemu zglaszania STS oraz
funkcjonowania rynku. Ponadto w sprawozdaniu omawiane bgda dzialania podjete przez
organy nadzoru oraz istotne ryzyko i nowe slabosci, ktére mogly si¢ pojawié. Pierwsze
sprawozdanie publikuje si¢ dwa lata po wejSciu w zycie niniejszego rozporzadzenia, a kolejne
sprawozdania co trzy lata.

Jesli chodzi o terminy, od konca 2016 r. niezbedne bedg zatem dodatkowe zasoby
Europejskich Urzgdow Nadzoru na potrzeby rozpoczgcia prac przygotowawczych i
sprawnego wdrazania rozporzadzenia. Jesli chodzi o charakter stanowisk, nalezy zaznaczy¢,
7ze poprawne 1 terminowe przygotowanie nowych standardow technicznych bedzie w
szczeg6lnosci wymagaé przydzielenia dodatkowych zasobéw na zadania w obszarach:
ksztattowanie polityki, redagowanie tekstow prawnych i ocena skutkow.

Wykonanie zadan wymaga: dwustronnych i wielostronnych spotkan z zainteresowanymi
stronami; analizy 1 oceny wariantow strategicznych oraz opracowania dokumentow
konsultacyjnych; konsultacji spotecznych z zainteresowanych stronami; powotania stalych
grup eksperckich, ktorych cztonkami beda organy nadzoru z panstw czlonkowskich, i
kierowania tymi grupami; powotania doraznych grup eksperckich, ktérych cztlonkami beda
uczestnicy rynku i przedstawiciele inwestorow, i kierowania tymi grupami; analiz odpowiedzi
na konsultacje; przygotowania analizy kosztow i korzysci oraz opracowania tekstu przepisow.

Niektore wymagane prace s3 $cisSle zwigzane z dotychczasowymi pracami technicznymi
prowadzonymi na podstawie rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitatowych,
rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych CRA3, dyrektywy Wyplacalnos¢ II i
rozporzadzenia EMIR.

Oznacza to, ze poczawszy od konca 2016 r. niezbedni beda dodatkowi pracownicy
zatrudnieni na czas okre$lony. Zaktada si¢, ze takie zwigkszenie zostanie utrzymane w latach
2017 1 2018, poniewaz ESA bedzie musiata wykonywa¢ nowe zadania. Te nowe zadania
zostaly okreslone w proponowanym rozporzadzeniu i szerzej omowione w uzasadnieniu aktu
prawnego.

Zalozenia dotyczace dodatkowych zasobow:

przyjmuje si¢, ze osiem dodatkowych stanowisk zajmg pracownicy zatrudnieni na czas
okreslony, nalezacy do grupy funkcyjnej i zaszeregowania AD7,

srednie koszty wynagrodzenia dla roznych kategorii pracownikow sg oparte na wytycznych
DG BUDG;

wspotczynnik korygujacy majacy zastosowanie do wynagrodzen dla Paryza wynosi 1,168.
wspotczynnik korygujacy majacy zastosowanie do wynagrodzen dla Londynu wynosi 1,507;

wspotczynnik korygujacy majacy zastosowanie do wynagrodzen dla Frankfurtu wynosi
0,972;
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J Koszty delegacji szacuje si¢ na 10 000 EUR.

J Zaktada si¢, ze koszty zwigzane z rekrutacja (koszty dojazdu, zakwaterowania, badan
lekarskich, dodatek na zagospodarowanie 1 inne $wiadczenia, koszty przeniesienia
itp.) wyniosa 12 700 EUR.

ESMA
Kwota (w tys.)
Rodzaj kosztow Wyliczenie
2017 2018 2019 Ogolem
Koszty personelu
Uposazenie i dodatki =3x132x1,168 463 463 463 1389
Wydatki zwigzane =3x13 39 39
rekrutacja
Koszty delegacji =3x10 30 30 30 90
Ogodtem 532 493 493 1518
EUNB
Kwota (w tys.)
Rodzaj kosztow Obliczanie
2017 2018 2019 Ogolem
Koszty personelu
Uposazenie i dodatki =3x132x 1,507 597 597 597 1791
Wydatki zwigzane =3x13 39 39
rekrutacja
Koszty delegacji =3x10 30 30 30 90
Ogédtem 666 627 627 1920
EIOPA
Kwota (w tys.)
Rodzaj kosztow Obliczanie
2017 2018 2019 Ogolem
Koszty personelu
Uposazenie i dodatki =2x132x0,972 257 257 257 771
Wydatki zwigzane =1x13 39 39
rekrutacja
Koszty delegacji =1x10 30 30 30 90
Ogétem 326 287 287 900
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