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[II
(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 11 marca 2016 r.

w sprawie a) wniosku dotyczacego ustanowienia wspolnych zasad dotyczacych sekurytyzacji,

utworzenia europejskich ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji oraz

b) wniosku dotyczacego rozporzadzenia zmieniajagcego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013
w sprawie wymogéw ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

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

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 9 grudnia 2015 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal od Rady Unii Europejskiej wniosek o wydanie
opinii w sprawie a) wniosku (') dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia
wspélnych 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 rozporzadzenr (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 648/2012 (zwanego dalej ,projektem rozporzadzenia sekurytyzacyjnego”) oraz b) wniosku (%) dotyczacego roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogéw
ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (zwanego dalej ,projektem zmiany rozporzadzenia
CRR") (projekty zwane dalej tacznie ,projektami rozporzadzen”) (%).

Wiasciwo$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej z uwagi na to, ze projekty rozporzadzen zawierajg postanowienia majace wplyw na: a) podstawowe zadanie
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) dotyczace urzeczywistniania polityki pieni¢znej, o ktérym mowa
w art. 127 ust. 2 Traktatu; b) zadanie ESBC dotyczace przyczyniania si¢ do nalezytego wykonywania polityk prowadzo-
nych przez wlasciwe wladze w odniesieniu do stabilnosci systemu finansowego, o ktorym mowa w art. 127 ust. 5
Traktatu oraz c) zadania powierzone EBC na podstawie art. 127 ust. 6 Traktatu, dotyczace polityk w dziedzinie nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi. Rada Prezeséw wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem pierw-
szym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

UWAGI OGOLNE
1. Zakres projektow rozporzadzen

1.1  EBC przyjmuje z zadowoleniem cele projektéw rozporzadzen, ktdrymi sa wsparcie dla dalszej integracji rynkéw
finansowych w Unii, przyczynianiee si¢ do zréznicowania Zrédet finansowania i uwolnienia kapitatu na potrzeby
zdrowego kredytowania realnej gospodarki. Rozwéj wspélnego zestawu podstawowych zasad w ramach unijnych
przepiséw dotyczgcych sekurytyzacji jest znaczgcym krokiem w kierunku harmonizacji regulacyjnej i zapewnienia
spojnosci. EBC wspiera rowniez utworzenie kryteriéw identyfikacji podzastawdw sekurytyzacji, ktére moga by¢
klasyfikowane jako proste, przejrzyste standardowe (sekurytyzacje STS) i z zadowoleniem przyjmuje przewidziane
przez projekt zmiany rozporzadzenia CRR dostosowanie narzutéw kapitatowych, zapewniajace traktowania seku-
rytyzacji STS w sposéb w wigkszym stopniu uwzgledniajacy ryzyko.

1.2 EBC jest zdania, ze projekty rozporzadzen zachowuja réwnowage powierzy potrzeba przegladu europejskiego
rynku sekurytyzacji poprzez zmiang ram sekurytyzacji tak, aby byly bardziej atrakcyjne dla emitentéw i inwesto-
réw oraz potrzebg zachowania ostrozno$ciowego charakteru ram regulacyjnych. EBC zauwaza, Ze europejskie

(") COM(2015) 472 final

() COM(2015) 473 final

(}) Opinia EBC przyjeta zostala w oparciu o projekty rozporzadzen (przedstawione przez Komisjg), ktore zostaly przestane z wnioskiem
o wydanie opinii oraz uwzgledniajac — tam, gdzie mialo to zastosowanie — sugerowane zmiany zawarte w tekstach kompromisowych
Rady (2015/0226 (COD), 14537/15 w sprawie projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego oraz 2015/0225 (COD), 14536/15
w sprawie projektu zmiany rozporzadzenia CRR).
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sekurytyzacje o cechach ogélnie zblizonych do proponowanych sekurytyzacji STS przyniosly niewielkie straty
podczas kryzysu finansowego (!). W konsekwencji za stuszne uznaé nalezy rozréznienie w ramach regulacyjnych
pomiedzy tymi sekurytyzacjami oraz bardzo skomplikowanymi, nieprzejrzystymi i niestandardowymi sekurytyza-
cjami. W opinii EBC, generalnie, projektowane kryteria sekurytyzacji STS sa ogélnie wlasciwe a nizsze regulacyjne
narzuty kapitalowe, ktére si¢ do nich stosuje, s proporcjonalne do ich poréwnywalnie nizszego profilu ryzyka.
EBC podkresla jednak, ze jego poracie dla proponowanego sposobu ujmowania w kapitale sekurytyzacji STS
opiera si¢ na istnieniu solidnych kryteriéw sekurytyzacji STS, odpowiedniej procedury ich potwierdzania oraz
rygorystycznego nadzoru. W konsekwencji projektowane rozporzadzenia powinny w opinii EBC podlegaé dal-
szym ulepszeniom i usprawnieniom, ktére przedstawione sg ponizej oraz w dolgczonym zalgczniku o charakte-
rze technicznym.

2. Rola EBC na rynku sekurytyzacji — polityka pieni¢zna oraz kwestie makroostroznosciowe

2.1 Dlugotrwale ozywienie europejskiego rynku sekurytyzacji lezy w szczegélnym interesie EBC. Jako forma finanso-
wania oparta na aktywach z mozliwoscig kierowania przeplywéw kredytéw do realnej gospodarki oraz transferu
ryzyka, sekurytyzacja ma szczeg6lne znaczenie dla mechanizméw transmisji polityki pieni¢znej. Zdrowy europej-
ski rynek sekurytyzacji jest wskaznikiem funkcjonowania rynku kapitalowego w Unii. W szczelnos$ci sekurytyza-
cja moze dziala¢ jako $wieze Zrédlo finansowania i uwalniaé kapital na cele kredytowania w sytuacji, w ktérej
mozliwosci udzielania kredytéw gospodarce realnej sg ograniczone, a wzrost gospodarczy pozostaje na niskim
poziomie. Nalezy zatem unikngé niepewnosci dotyczacej terminu przyjecia projektéw rozporzadzen w celu
zapewnienia koniecznej jasnosci regulacyjnej i stabilnosci uczestnikom rynku sekurytyzacji, celem wspierania dlu-
gotrwalego wzrostu na rynku.

2.2 EBC ma duze do$wiadczenie w zakresie sekurytyzacji nabyte w zwazku z prowadzeniem operacji polityki pienigz-
nej Eurosystemu. EBC z jednej strony przyjmuje papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami, ktére spelniaja
kryteria kwalifikacji, jako zabezpieczenie dla zasilajacych w plynno$¢ transakcji odwracalnych Eurosystemu,
a z drugiej strony dokonuje zakupéw papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami w ramach prowadzo-
nego przez Eurosystem rozszerzonego programu zakupu aktywéw (?). Dostarcza to EBC informacji potrzebnych
do zajecia stanowiska w zakresie projektéw rozporzadzen, w szczegdlnosci w odniesieniu do przejrzystosci, nale-
zytej starannosci, zapotrzebowania inwestoréw oraz funkcjonowania rynku. EBC zauwaza jednak, ze projekty
rozporzadzen sg niezalezne od od zasad Eurosystemu dotyczacych zabezpieczen oraz programu zakupu papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami, poniewaz s3 to instrumenty polityki pieni¢znej stanowiace wylgczng
kompetencje Eurosystemu.

2.3 Wreszcie, uwzgledniajac zadania EBC w zakresie polityki pienigznej oraz zadania o charakterze makroostrozno-
Sciowym, EBC bral rowniez aktywny udzial w debacie publicznej dotyczacej inicjatyw regulacyjnych w zakresie
sekurytyzacji, podczas ktorej podkreslat korzysci zdrowych rynkéw sekurytyzacji (}), rekomendowal zréznicowane
sposoby ujmowania w kapitale sekurytyzacji oraz wspieral ostrozne ramy unijne dla sekurytyzacji STS (*). Szcze-
golowe zalecenia EBC w sprawie projektow rozporzadzen, ktére przedstawiono ponizej oraz w zalgczonym
zalgczniku technicznym, odzwierciedlajg te uwagi.

3. Wyjasnienie kompetencji nadzorczych EBC w odniesieniu do sekurytyzacji

3.1 Niezaleznie od dzialan EBC dotyczacych polityki pienigznej na rynku sekurytyzacji, jego rola w nowym rezimie
sekurytyzacji jako nadzorcy musi podlega¢ odrebnej ocenie. W szczelnosci na podstawie art. 127 ust. 6 Traktatu
mozliwe jest wylacznie powierzenie Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélnych zadan dotyczacych poli-
tyk w dziedzinie nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi. Réwnocze$nie, na podstawie art. 4
ust. 1 lit. d) rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 () powierza si¢ EBC na potrzeby nadzoru ostroznoscio-
wego zadanie zapewnienia przestrzegania przez istotne instytucje kredytowe odpowiednich przepiséw prawa Unii,
nakfadajacych wymogi ostroznociowe w dziedzinie sekurytyzacji. Art. 15 projektu rozporzadzenia sekurytyza-
cyjnego wyznacza EBC jako organ wiasciwy do nadzoru przestrzegania przez istotne instytucje kredytowe obo-
wigzkéw dochowania nalezytej starannoéci, wymogéw w zakresie zatrzymania ryzyka, wymogéw przejrzystosci
oraz kryteriow sekurytyzacji STS. W $wietle powyzszego, art. 15 projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego
powierza réwniez EBC zadania nadzorcze, ktére nie maja przede wszystkim charakteru ostroznosciowego, lecz
odnosza si¢ raczej do rynkéw produktéw oraz ochrony inwestorow.

(') Dokument pt. ,The impact of the CRR and CRD IV on bank financing, Eurosystem response to the DG FISMA consultation paper” z dnia
10 grudnia 2015 .

(*) Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/5 z dnia 19 listopada 2014 r. w sprawie realizacji programu zakupu papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (EBC/2014[45) (Dz.U. L 1 z 6.1.2015, s. 4). Zakupy na podstawie programu zakupu
papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami rozpoczely si¢ w pazdzierniku 2014 r.

(*) Dokumenty sporzadzone przez EBC oraz Bank of England pt. ,The impaired EU securitisation market: causes, roadblocks and how to deal
with them” z 11 kwietnia 2014 r. oraz ,The case for a better functioning securitisation market in the European Union — A Discussion Paper”
z 29 maja 2014 r.

(*) Dokument pt. ,Joint response from the Bank of England and the European Central Bank to the consultation document of the European Commission:
»An EU framework for simple, transparent and standardised securitisation«” z 27 marca 2015 r.

(’) Rozporzadzenie Rady (UE) nr 10242013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajgce Europejskiemu Bankowi Centralnemu szcze-
gllne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287
2 29.10.2013,s. 63).



C219/4 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 17.6.2016

3.2 EBC zgadza sig, ze powinien by¢ instytucja wlasciwa do zapewnienia przestrzegania wymogéw dochowania nale-
zytej starannosci przez istotne instytucje kredytowe, w tym weryfikacji przez istotne instytucje kredytowe dziaa-
jace jako inwestorzy w transakcjach sekurytyzacyjnych, czy jednostka inicjujaca, jednostka sponsorujgca lub pier-
wotny kredytodawca spelnia wymogi dotyczace zatrzymania ryzyka (art. 3 projektu rozporzadzenia sekurytyza-
cyjnego), jak réwniez przestrzegania przepiséw rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 () (rozporzadzenia w sprawie wymogdéw kapitalowych (CRR)) dotyczacych przeniesienia istotnej
czesci ryzyka oraz przypisania wag ryzyka do réznych klas produktéow sekurytyzacyjnych, gdyz zadania te majg
bez watpienia charakter ostroznosciowy. W tym kontekscie EBC zgadza si¢ réwniez, ze nadzér nad przestrzega-
niem kryteriéw udzielania kredytéw, o ktérym mowa w tekscie kompromisowym Komisji (%), znajduje si¢ réwniez
w ramach zadan nadzorczych powierzonych EBC na podstawie art. 4 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia (UE)
nr 1024/2013.

3.3 Z drugiej strony, art. 6 do 14 projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego, ktére zawieraja kryteria sekurytyzacji
STS i okreslaja procesy majace zapewnié przestrzeganie spelniania kryteriow sekurytyzacji STS, dotycza nadzoru
nad rynkami sekurytyzacji. EBC jest zdania, ze zadanie to wyraZnie wykracza poza zakres zadan dotyczacych
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi. EBC z zadowoleniem przyjmuje poprawki przedsta-
wione w tekscie kompromisowym Komisji (), ktore umozliwiajg pafistwom czlonkowskim wyznaczenie wiasci-
wych wladz odpowiedzialnych za nadzér nad przestrzeganiem przez jednostki inicjujace, sponsorujgce lub jed-
nostki specjalnego przeznaczenia do celéw sekurytyzacji kryteriéw sekurytyzacji STS, w miejsce bezposredniego
przydzielenia tych zadai wlasciwym organom odpowiedzialnym za nadzér zgodnie z odpowiednim ustawodaw-
stwem sektorowym Unii.

3.4 Pomimo istnienia argumentoéw za okresleniem tych przepisow jako ostroznosciowe, bezposrednio zapewniajace
przestrzeganie przez istotne instytucje kredytowe dzialajace jako jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace lub
pierwotni kredytodawcy zasad dotyczacych zatrzymania ryzyka (art. 4) oraz wymogéw przejrzystosci (art. 5),
powinny by¢ one widziane jako odnoszace si¢ przede wszystkim do nadzoru nad rynkami produktéw, poniewaz
przepisy te zapewniajg zgodno$¢ intereséw pomiedzy jednostkami inicjujgcymi, jednostkami sponsorujgcymi lub
pierwotnymi kredytodawcami i inwestorami oraz umozliwiajg inwestorom zrozumienie, oceng¢ oraz poréwnanie
transakcji sekurytyzacyjnych. EBC uwaza zatem, ze takie zadania nie mogg by¢ mu powierzone. EBC zauwaza, ze
w tekscie kompromisowym Rady (*) zadania zapewnienia przestrzegania przez instytucje kredytowe dzialajace
jako instytucje sponsorujace, instytucje inicjujgce, pierwotni kredytodawcy lub instytucje SSPE zasad dotyczacych
zatrzymania ryzyka oraz wymogow przejrzystosci réwniez powierzono organom wyznaczonym na podstawie
art. 4 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE (*). EBC z zadowoleniem przejmuje tre$¢ tekstu
kompromisowego Rady, ktory odchodzi od bezposredniego odniesienia do EBC i zauwaza, ze nie uznalby tych
zadan za powierdzone EBC na podstawie art. 4 ust. 1 lit d) rozporzadzenia (UE) nr 2014/2013.

3.5 W konsekwencji nalezy zmieni¢ art. 15 projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego celem zapewnienia, aby zada-
nia powierdzone EBC na podstawie projektu rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji odpowiadaly zadaniom
powierzonym EBC na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1024/2013.

UWAGI SZCZEGOLOWE
CZESC [: PROJEKT ROZPORZADZENIA SEKURYTYZACYJNEGO
4. Przepisy majgce zastosowanie do wszystkich sekurytyzacji

4.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje dokonang przez projekt rozporzadzenia sekurytyzacyjnego konsolidacje i harmo-
nizacj¢ istniejacych wymogéw regulacyjnych we wspdlny zestaw zasad dla wszystkich sekurytyzacji, gdyz zna-
czgco uprosci to ramy regulacyjne oraz ograniczy niezgodnosci i powielenia. W zakresie, w jakim celem jest kon-
solidacja, powinna by¢ ona jednak caloiciowa. Podobnie do tekstu kompromisowego Komisji (), EBC zaleca
zatem skreslenie art. 8b rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 () oraz — po wyga-
$nigciu okresu przejéciowego o ktorym mowa w art. 28 ust. 6 projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego —
powigzanego rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/3 () celem unikniecia niepotrzebnych powtérzen
dotyczgcych obowigzkéw w zakresie przejrzystosci i obowiazkéw informacyjnych zawartych w art. 5 projektu
rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymog6w ostroznoScio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013,
s. 1).

(*) Art. 5a tekstu kompromisowego Rady (2015/0226 (COD), 14537/15). Kolejne akapity zawieraja odniesienia do tekstu kompromiso-
wego Rady wylacznie w przypadkach, w ktérych znaczaco rozni si¢ on od projektéw rozporzadzef (w wersji przedstawionej przez
Komisje).

Tamze.

(Dz.U.L 302z 17.11.2009, s. 1).

(®) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/3 z dnia 30 wrze$nia 2014 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (WE) nr 1060/2009 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogéw w zakresie ujaw-
niania informagji na temat instrumentéw finansowych bedacych wynikiem sekurytyzacji (Dz.U. L 2 z 6.1.2015, s. 57).
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4.2 EBC przyjmuje réwniez z zadowoleniem zawarte w projekcie rozporzadzenia sekurytyzacyjnego podejscie do
wymogow przejrzystosci. Wymogi dotyczace przejrzystosci powinny by¢ jednak réwnowazone koniecznoscig
zachowania poufnosci prywatnych oraz dwustronnych transakeji. Art. 5 wymaga ujawniania danych wylacznie
istniejagcym inwestorom. Prospekty emisyjne lub odpowiadajace im dokumenty ofertowe, dane o poszczegdlnych
kredytach oraz inne dokumenty sekurytyzacyjne powinny by¢ ujawnione réwniez przyszlym inwestorom. Takie
dane powinny by¢ jednak ujawniane publicznie jedynie w przypadku transakgji publicznych a w innych przypad-
kach powinny by¢ ujawniane przyszlym inwestorom, do ktérych kierowana jest transakcja. EBC rekomenduje jed-
nocze$nie wylaczenie niektérych sekurytyzacji z niepotrzebnych obcigzen w zakresie ujawniania informacji,
takich jak transakcje wewnatrzgrupowe lub transakcje w ktérych wystepuje wylacznie jeden inwestor ().

4.3 EBC zaleca réwniez, aby dane o poszczegdlnych kredytach byly wprost wymagane w art. 5 ust. 1 lit. a), w tym dla
tych programéw emisji papieréw dluznych przedsigbiorstw zabezpieczonych aktywami, ktére nie s3 w pelni wspie-
rane lub w przypadku ktérych zapadalno$¢ aktywa bazowego przekracza jeden rok, skrécono do przypadkéw,
w ktorych jest to konieczne do ochrony poufnosci klientéw przedsigbiorstwa lub jednostek sponsorujgcych ().

5. Kryteria sekurytyzacji STS

5.1 Powodzenie wprowadzenia ram prawnych dotyczacych sekurytyzacji STS zaleze¢ bedzie przede wszystkim od
zakresu, w jakim zostang one wykorzystane przez uczestnikow rynku. Jest zatem wazne, aby kryteria te oraz ich
zastosowanie nie byly zbyt skomplikowane, celem zapewnienia, m.in. aby inwestorzy nie napotykali barier w wypel-
nianiu ich rozleglych obowigzkéw dochowania nalezytej staranno$ci. Obowigzek zapewnienia przestrzegania kryte-
riéw sekurytyzacji STS oraz zglaszania ich przestrzegania spoczywa na stronach dokonujacych sekurytyzacji. Przej-
rzysto§¢ kryteriow sekurytyzacji STS jest zatem kluczowa z perspektywy decyzji jednostek inicjujacych i jednostek
sponsorujacych o stosowaniu ram STS oraz poddaniu si¢ przez nie sankcjom za niespelnienie tych kryteriéw. EBC
uwaza, ze wigkszo$¢ kryteridw jest wystarczajaco przejrzysta. Niektére z nich powinny by¢ jednak dookreslone,
celem zapewnienia pewnosci obrotu prawnego oraz efektywnosci dla podmiotéw je interpretujacych i stosujacych (%).
EBC zaleca zatem powierzenie Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego (EUNB) opracowania, w bliskiej wspol-
pracy z Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) oraz Europejskim urzedem Nad-
zoru Ubezpieczeri i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) regulacyjnych standardéw technicznych doty-
czacych kryteriow sekurytyzacji STS w przypadkach wymagajacych dalszego dookreslenia (*). Choé wydluzy to ter-
min pelnego wdrozenia projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego, zostanie to jednak zréwnowazone przez korzy-
$ci wynikajace z mniejszych obcigzen i wigkszej pewnosci prawnej dla wszystkich zaangazowanych stron.

5.2 Dobra jako$¢ aktywéw jest kluczem dla ram prawnych dotyczacych sekurytyzacji STS oraz stanowi podstawe
narzutéw kapitalowych dla sekurytyzacji STS. Kredyty i pozyczki niezagrozone zrestrukturyzowane wiecej niz
trzy lata przed uwzglednieniem ich w sekurytyzacji STS powinny by¢ zatem dozwolone. Jakiekolwiek rozluznie-
nie wymogéw ponad ten poziom, takie jak zawarte w tekscie kompromisowym Komisji (°), wymagaloby jednak
zmiany narzutéw kapitalowych przewidzianych w obecnym projekcie, celem utrzymania ostroznociowego cha-
rakteru ram prawnych sekurytyzacji STS.

5.3 Programy ABCP maja potencjal wspierania finansowania gospodarki realnej. Preferencyjne sposoby ujmowania
w kapitale regulacyjnym powinny by¢ ograniczone do programéw ABCP pozbawionych niedopasowan w termi-
nach zapadalnosci aktywéw bazowych i zobowigzaf z tytulu papieréw dluznych przedsigbiorstw. EBC zaleca
zatem jeden rok zamiast trzech lat, lub — jak to zaproponowano w tekscie kompromisowym Komisji — do sze$ciu
lat (°) ograniczenia pozostalego okresu zapadalnosci, dla aktyw6w bazowych programéw ABCP sekurytyzacji STS,
przy czym istniejgce programy ABCP moglyby spelni¢ te wymogi lub dostosowal si¢ do nich, zwazywszy, ze
okolo polowa aktywéw bazowych w istniejacych europejskich programach ABCP posiada szacunkowy pozostaly
okres zapadalnosci ponizej roku i sklada si¢ w wigkszosci z naleznosci z tytutu towardw i ustug. Z perspektywy
ostrozno$ciowej, niedopasowania termindéw zapadalno$ci narazajg inwestoréw, w przypadku niewykonania zobo-
wigzania przez jednostke sponsorujgcg, na ryzyko przedluzenia i potencjalne straty, a jednostki sponsorujgce na
problemu z plynnoscig lub nawet straty w przypadku, gdy inwestorzy nie roluja krétkoterminowego papieru
w czasie zaklocen na rynku. Wreszcie, swobodny pulap zapadalno$ci moze by¢ przyczyna powstania niepozada-
nych mozliwosci arbitrazu regulacyjnego pomiedzy tradycyjnymi sekurytyzacjami STS a programami ABCP seku-
rytyzacji STS oraz, z punktu widzenia polityki, mégtby wplynaé na rynki papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami z tytulu kredytéw dla przedsigbiorstw oraz kredytéw konsumenckich.

(") Zob. zmiang nr 28 wprowadzona do nowego art. 5 ust. 2b.

(®) Zob. zmiang nr 18 w art. 5 ust. 1 lit. a).

() Przykladowo, wymogi w zakresie wiedzy fachowej ustanowione w przypadku tradycyjnej sekurytyzacji w art. 8 ust. 6 oraz art. 9
ust. 6 w odniesieniu do jednostki inicjujgcej lub jednostki obstugujacej oraz w przypadku programéw ABCP w art. 12 ust. 5 i art. 13
ust. 7 lit. ¢) w odniesieniu do sprzedawcéw i sponsoréw.

(*) Zob. zmiang nr 61 dodajacg nowy art. 14 s.

() W tekscie kompromisowym Komisji (2015/0226 (COD), 14537/15) art. 8 ust. 7 lit. a) pkt i) zezwala na uwzglednienie w sekurytyza-
¢ji STS niezagrozonych pozyczek i kredytow zrestrukturyzowanych rok przed ich uwzglednieniem. Rézni si¢ to od trzyletniego
poziomu, o ktérym mowa w art. 8 ust. 7 lit. a) projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego.

(°) Art. 12 ust. 2 projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego dopuszcza aktywa o rezydualnym terminie zapadalnosci do trzech lat oraz
naklada ograniczenie poziomu transakcji w postaci pozostatego $redniego wazonego okres trwania nie dtuzszego niz dwa lata. Tym-
czasem podpunkt drugi art. 12 ust. 2 oraz art. 13 ust. la tekstu kompromisowego Rady (2015/0226 (COD), 14537/15) zezwala na
poziom §redniego wazonego okres trwania programu nie dtuzszy niz dwa lata oraz na poziom $redniego wazonego okres trwania
transakgji nie dtuzszy niz trzy i p6t roku oraz rezydualny termin zapadalnosci ekspozycji bazowej nie dtuzszy niz szesc lat.
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5.4  Sekurytyzacje STS powinny spelnia¢ wyzsze niz sekurytyzacje niebedace STS wymogi przejrzystosci, poniewaz
korzystaja z preferencyjnych sposobéw ujmowania w kapitale regulacyjnym, ktére sg usprawiedliwione m.in.
wysokim poziomem przejrzystoSci. Sprawozdania dla inwestorow sg gtéwnym zrédlem wiedzy inwestoréw po
zakoniczeniu transakcji. Projekt rozporzadzenia sekurytyzacyjnego powinien zatem precyzowad, ze wyzsze stan-
dardy sprawozdawczosci inwestorskiej sa obowiazkowe dla sekurytyzacji STS ().

5.5  Sekurytyzacje, ktérych splata zalezy od uplynnienia zabezpieczenia, nie powinny kwalifikowal si¢ na potrzeby
przepiséw dotyczacych sekurytyzacji STS (3). Wyniki takich sekurytyzacji zalezg w duzym stopniu od zalozen
dotyczacych wlasciwego ograniczenia zagrozen rynkowych. Ryzyka moga si¢ zrealizowal w sposéb wychodzacy
poza przewidywane trudne sytuacje, podwazajac tym samym te zalozenia. Wylacznie sekurytyzacje, ktérych
splata zalezy SciSle od gotowosci diuznika do splaty i mozliwosci spelnienia zobowigzania powinny kwalifikowaé
si¢ na potrzeby ram STS.

6.  Potwierdzenie sekurytyzacji STS i due diligence

6.1 EBC z zadowoleniem przyjmuje podejscie przyjete w proponowanym projekcie rozporzadzenia sekurytyzacyjnego
wymagajace zaréwno wspdlnego samodzielnego potwierdzenia przez strony dokonujace sekurytyzacji spelnienia
przez sekurytyzacje kryteriow sekurytyzacji STS oraz przeprowadzenia przez inwestoréw ich wiasnego badania
due diligence w zakresie spelniania wymogéw sekurytyzacji STS. Ten podstawowy mechanizm naklada pierwotna
odpowiedzialno$¢ za spelnianie kryteriéw sekurytyzacji STS na strony dokonujgce sekurytyzacji, ktére moga to
najlepiej oceni¢. Pozwala to réwniez na uniknigcie polegania na podmiotach trzecich lub certyfikacjach nadzor-
czych, a tym samym stanowi zachete dla wszystkich stron sekurytyzacji do ostroznego dzialania ().

6.2 EBC zauwaza potencjalne korzysci, ktore doswiadczone podmioty trzecie moga wnie$¢ poprzez ich skumulowang
wiedze, weryfikujac przestrzeganie kryteriéw sekurytyzacji STS, w szczegdlnosci dla jednostek inicjujacych, ktore
nie dokonywaly wczedniej sekurytyzacji lub ktére dokonuja tego nieregularnie. Nie nalezy jednak przyjmowaé
przepiséw nadajacych wprost podmiotom trzecim okreslone role w procesie potwierdzania spelniania kryteriéw
sekurytyzacji STS w projekcie rozporzadzenia sekurytyzacyjnego, gdyz ostabitoby to kluczowy filar ram sekuryty-
zacji STS (*). Po pierwsze, taki uregulowany udzial podmiotéw trzecich w procesie potwierdzania przestrzegania
wymogéw certyfikacji STS moglby wprowadzi¢ pokuse naduzy¢ dla inwestoréw. Inwestorzy mieliby mniej zachet
do dokonywania niezaleznych badaii due diligence sekurytyzacji STS, poniewaz mogliby niestusznie uznaé
poswiadczenie przez podmiot trzeci za réwne zatwierdzeniu o charakterze nadzorczym. Dodatkowo, zwigkszy-
toby to ztozono$¢ oraz obcigzytoby zasoby publiczne, majgc na uwadze potrzeb¢ nadzoru nad takimi podmio-
tami trzecimi. Co wigcej, stworzyloby to réwniez ryzyko systemowe, poniewaz uniewaznienie jednej lub wigkszej
liczby certyfikacji sekurytyzacji STS dokonanych przez taki podmiot trzeci mogloby spowodowaé podejrzenia
dotyczace wszystkich potwierdzen spelniania kryteriéw sekurytyzacji STS dokonywanych przez ten podmiot.
Wreszcie, taka okre§lona przepisami rola nie jest konieczna do osiggnigcia domniemanych potencjalnych korzysci
oferowanych przez takie podmioty trzecie, poniewaz moga one zwieraé porozumienia z jednostkami inicjujgcymi
i jednostkami sponsorujagcymi aby doradza¢ im w zakresie przestrzegania kryteriéw sekurytyzacji STS. Zamiast
tego, EBC uwaza, ze pewno$¢ prawna dla strony dokonujace sekurytyzacji powinna by¢ przede wszystkim osigk-
nigta poprzez sprawienie, by kryteria sekurytyzacji STS byly wystarczajaco jasne (°).

6.3  Proces zglaszania sekurytyzacji STS powinien zapewnia¢ wigkszg jasnos¢ dla inwestoréw, poprzez wymaég udoku-
mentowania wprost w podsumowaniu prospektu emisyjnego lub odpowiadajagcym mu dokumencie informacyj-
nym spelnienie kryteriéw STS lub brak ich spelnienia, a jesli kryteria te zostaly spelnione, sposéb w jaki tego
dokonano. Wsparloby to niezalezne procedury due diligence prowadzone przez inwestoréw (°).

7. Efektywna wspolpraca pomig¢dzy organami nadzorczymi

Spdjne stosowanie i interpretacje projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego przez réznych nadzorcéw, szczegdlnie
w kontekscie sekurytyzacji STS, jest kluczowe dla sp6jnosci ram prawnych, ich przyjecia przez uczestnikéw rynku
oraz — w konsekwencji — ich caloSciowej efektywnosci. EBC zaleca zatem ulepszenie procedur wspdlpracy, o ktérych
mowa w art. 21, pomiedzy wlasciwymi organami a EUNB, ESMA i EIOPA celem bardziej efektywnego rozstrzygania
réznic zdan z jednym lub z wieloma wla$ciwymi organami, szczegélnie w przypadkach, w ktorych jeden lub wiecej
z nich podejmuje decyzje o tym, ze dana sekurytyzacja powinna utracié status sekurytyzacji STS. Na potrzeby przej-
rzystoéci oraz spbjnosci ESMA powinna prowadzi¢ centralny rejestr wszystkich dzialan naprawczych przedsiewzie-
tych w odniesieniu do sekurytyzacji regulowanych przez projekt rozporzadzenia sekurytyzacyjnego.

(") Zob. zmiang nr 42 dodajaca nowy art. 10 ust. 5.

(*) Na podstawie art. 8 ust. 9 sekurytyzacje zaleza do pewnego stopnia od sprzedazy aktywéw celem zapewnienia splaty, takich jak rezy-
dualny termin zapadalnosci komercyjnych papieréw wartoSciowych zabezpieczonych aktywami oraz niektéry komercyjne papiery
warto$ciowe zabezpieczone kredytami hipotecznymi, moglyby si¢ kwalifikowac.

(}) Zob. dokument pt. ,Joint response from the Bank of England and the European Central Bank to the consultation document of the European Com-
mission: »An EU framework for simple, transparent and standardised securitisation«” z 27 marca 2015 r.

(*) Zob. art. 14 ust. 1a oraz art. 14a tekstu kompromisowego Rady, ktéry dopuszcza potwierdzanie przez podmioty trzecie oprécz
samodzielnego potwierdzania przez strony dokonujace sekurytyzacji (2015/0226 (COD), 14537/15).

(*) Zob. zalecenie EBC zawarte w pkt 5.1.

(°) Zob. zmiang nr 56 dodajaca nowy art. 13 ust. 9.



17.6.2016 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej C219/7

8. Sankgje

Solidne ramy unijnego rynku sekurytyzacji wymagaja wiarygodnych i odstraszajacych sankcji za nieprzestrzeganie
projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego. Istnieje jednak kilka aspektéw projektu rozporzadzenia sekurytyza-
cyjnego, ktére nakladajg nowe obowigzki na uczestnikéw rynku lub wymagaja dalszych definicji, wskazéwek
i interpretacji przez wlasciwe organy, Europejskie Urzedy Nadzoru lub uczestnikéw rynku. Majac na uwadze te
niejasnosci, trudno jest pogodzi¢ nalozenie dotkliwych sankcji administracyjnych i karnych opartych $cisle na
odpowiedzialnosci z ugruntowang zasadg pewnosci prawnej w sprawach karnych lub z ogélnym celem zachgca-
nia uczestnikéw rynku to wykorzystania i stosowania projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego. Te niejasnosci
i sankcje moglyby w rzeczywistosci zniecheci¢ uczestnikéw rynku od udzialu w proponowanych ramach sekury-
tyzacji. EBC zaleca zatem zdecydowanie zmniejszenie rodzajéw dostgpnych sankcji administracyjnych poprzez
ograniczenie zakresu grzywien, usuniecie mozliwosci pafstw czlonkowskich nakladania sankcji za naruszenie
projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego w art. 19 oraz nakladanie sankcji wylacznie w przypadku zaniedban,
w tym zaniechain wynikajacych z zaniedban, zamiast na podstawie Scistej odpowiedzialnosci. Zlagodziloby to
obawy o nieproporcjonalny charakter sankcji. Proponowane usunigcie artykutu 19 wylaczaloby jedynie ustano-
wienie nowego rezimu odpowiedzialnosci karnej odnoszacego si¢ konkretnie do naruszen projektu rozporzadze-
nia sekurytyzacyjnego. Byloby to jednak z zastrzezeniem istniejacych, bardziej ogélnych przepiséw krajowego
prawa karnego, ktorym dziatalno$¢ stron dokonujgcych sekurytyzacji juz podlega. Moze to obejmowaé przepisy
ustanawiajace odpowiedzialno$¢ karng za falszywa, nieodpowiedzialng lub w inny sposéb nieuczciwg dziatalnosé
instytucji finansowych, ich pracownikéw lub kadre zarzadzajaca na podstawie prawa krajowego, ktdre pozosta-
toby oczywiscie w mocy.

9.  Zapewnienie rzetelnego nadzoru nad sekurytyzacjami STS w krajach trzecich

Ramy prawne sekurytyzacji STS powinny i§¢ w parze z ostroznym kreowaniem aktywéw oraz strukturyzowa-
niem sekurytyzagji. Jest to z drugiej strony zalezne od efektywnego nadzoru stosowanego celem zapewnienia, aby
standardy sekurytyzacji STS nie zostaly oslabione z uplywem czasu. Kryzys finansowy pokazal, ze ramy nadzor-
cze, ktore opieraja si¢ wylacznie na samodzielnym potwierdzaniu przez strony dokonujace sekurytyzacji, bez sta-
lego i rygorystycznego nadzoru, sg podatne na naduzycia. Projekt rozporzadzenia sekurytyzacyjnego dopuszcza
obecnie, aby aktywa bazowe sekurytyzacji STS powstawaly poza Unig, a jednostki inicjujace, jednostki sponsoru-
jace lub jednostki SSPE moga znajdowal si¢ poza Unig. Nie istnieje jednak obecnie Zaden wymodg zwigzany
z nadzorem w krajach trzecich nad sekurytyzacjami STS (!). EBC wspiera ramy sekurytyzacji STS, ktére dopusz-
czajg sekurytyzacje STS z emisjg w krajach trzecich pod warunkiem ze takie dopuszczenie jest uzupelnione
wymogiem, aby jednostka inicjujaca kraju trzeciego, jednostka sponsorujaca lub jednostka SSPE biorace udziat
w takiej sekurytyzacji podlegaly solidnym ramom nadzorczym w zwigzku z ich dzialaniami dotyczacymi sekury-
tyzacji STS, ktére Komisja Europejska ocenita jako odpowiadajace przepisom Unii ().

CZFSC II: PROJEKT ZMIANY ROZPORZADZENIA CRR
10. Sposob ujmowania w kapitale sekurytyzacji STS

10.1 EBC zdecydowanie wspiera uwzglednienie kryteriéw sekurytyzacji STS w przepisach dotyczacych bankowego
kapitalu regulacyjnego za posrednictwem projektu zmiany rozporzadzenia CRR, jako wzmocnienie przegladu
bazylejskich ram sekurytyzacji z 2014 r. Kryteria sekurytyzacji STS ograniczaja dwa gléwne Zrddla ryzyka seku-
rytyzacji STS: ryzyko strukturalne oraz ryzyko kredytowe zwigzane z aktywami. Nizszy profil ryzyka sekurytyza-
¢ji STS zapewnia relatywnie nizsze narzuty kapitatowe.

10.2 Zaréwno dostosowanie narzutéw kapitalowych, jak i hierarchia metod obliczania narzutéw kapitalowych dla
sekurytyzacji STS maja znaczenie dla efektywnosci nowych przepisow w utrzymaniu wiasciwej réwnowagi
pomiedzy przegladem unijnego rynku sekurytyzacji i utrzymaniem ostroznosciowego charakteru przepiséw seku-
rytyzacyjnych. EBC jest zdania, Ze zawarte w art. 260, art. 262 i art. 264 dostosowanie, ktére zmniejsza narzuty
kapitatowe dla sekurytyzacji STS, jest wlasciwe z uwagi na ich nizszy profil ryzyka.

10.3 W odniesieniu do hierarchii metod EBC jest zdania, ze zmiany zawarte w art. 254 ust. 3 stanowig pozytywny
pierwszy krok w kierunku bardziej zréwnowazonego traktowania regulacyjnego sekurytyzacji STS z emisjg
w roznych jurysdykcjach Unii. W obecnym ksztalcie hierarchia ta umozliwia instytucjom kredytowym ogranicze-
nie narzutéw kapitalowych na podstawie sekurytyzacji opartej na zewnetrznych ratingach (SEC-ERBA) do
poziomu majacego zastosowanie w standardowa metode sekurytyzacji (SEC-SA), pod pewnymi warunkami (%).
Taka propozycja oznacza zwigkszenie réwnych szans dla sekurytyzacji z emisja w jurysdykcjach unijnych pod

(") Zob. réwniez uzasadnienie do projektu rozporzadzenia sekurytyzacyjnego w punkcie pt. ,Kwestia pastw trzecich”

() Zob. zmiang nr 30 i nr 75 dodajgce nowy art. 6 ust. 2 i art. 22a.

() Art. 254 w zaproponowanym ksztalcie zezwala bankom na wykorzystanie nastepczej zgody nadzorczej SEC-SA zamiast SEC-ERBA
gdy zastosowanie SEC-ERBA prowadzi do ogdlnie wysokich narzutow kapitalowych, ktére nie sa wspdétmierne do ryzyka kredyto-
wego zwiazanego z aktywami bazowymi.
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warunkiem zastosowania ograniczenia wynikajacego z ratingu panstwa oraz innych restrykcyjnych metod ratingo-
wych skutkujacych narzutami kapitalowymi na podstawie metody SEC-ERBA znaczaco wyzszymi niz na podsta-
wie metody SEC-SA, pomimo tego ze wykorzystanie metody SEC-SA powinno normalnie skutkowaé wyzszymi
narzutami kapitalowymi. Projekt wprowadza jednak mozliwosci arbitrazu jezeli banki wybidrczo zastosujg ogra-
niczenia metody SEC-SA do niektorych, a nie do wszystkich kwalifikujacych si¢ sekurytyzacji. Z drugiej strony,
réwne traktowanie nie bedzie efektywne jezeli ograniczenie jest mozliwe w niektérych jurysdykcjach a zabro-
nione w innych poprzez krajowa swobod¢ nadzorcza do wydania lub odmowy wydania zgody.

10.4 EBC zaleca zakazanie wykorzystania metody SEC-ERBA (') wylacznie dla sekurytyzacji STS. Umozliwitoby to
réwne traktowanie sekurytyzacji STS w Unii oraz pomiedzy unijnymi sekurytyzacjami STS i nieunijnymi sekury-
tyzacjami z emisjg w jurysdykcjach, gdzie wykorzystanie zewnetrznych rantingdw, a w konsekwencji zastosowa-
nie metody SEC-ERBA, nie jest dozwolone. Jednoczesnie, ostrozno$ciowy charakter przepiséw dotyczacych seku-
rytyzacji STS zostanie zachowany, poniewaz sekurytyzacje STS charakteryzujg si¢ nizszym ryzykiem struktural-
nym oraz nizszym ryzykiem jakosci aktywow, co moze uzasadniaé zastosowanie opartej na formule metody SEC-
SA zamiast metody SEC-ERBA. Co wigcej, uproszczenie hierarchii STS wyeliminowaloby potencjal do arbi-
trazu (}). Wlasciwe organy powinny niezaleznie od tego zachowal swobodg¢ nakladania narzutéw kapitalowych
wyzszych niz wynikajace z zastosowania metody SEC-SA dla sekurytyzacji STS (od sekurytyzacji niebedacych
STS), o ile jest to uzasadnione na zasadach jednostkowych, np. z uwagi na pozostale strukturalne zlozonosci lub
brak ograniczenia innych przyczyn ryzyk na podstawie standaryzowanego podejicia (). Co wazne, zalecenie EBC
aby zabroni¢ stosowania SEC-ERBA jest jednak zalezne od utrzymania wysokich standardéw jakosci aktywow
oraz samodzielnego potwierdzania ().

11. Sposéb ujmowania w kapitale kwalifikujacych sie sekurytyzacji syntetycznych

11.1 Projekt zmiany rozporzadzenia CRR wprowadza zrdznicowane sposoby ujmowania w kapitale uprzywilejowa-
nych transz sekurytyzacji syntetycznych spelniajacych okreslone kryteria (°). Sekurytyzacje syntetyczne moga
wspiera¢ ogdlny cel projektu rozporzadzenia, w tym dostarcza¢ finansowania gospodarce realnej. Jednak
z perspektywy ostrozno$ciowej argumenty za obnizeniem narzutéw kapitalowych dla okreslonych sekurytyzacji
syntetycznych nie sg tak mocne, jak w przypadku tradycyjnych sekurytyzacji STS. Przede wszystkim dane doty-
czgce zaréwno wolumenu, jak i wynikéw sekurytyzacji syntetycznych sg obecnie ograniczone z uwagi na ich
prywatny charakter. EBC zauwaza zatem ostrozne podejicie przyjete przez Komisj¢, gdzie preferencyjne traktowa-
nie ograniczone jest ciSle do podzestawéw sekurytyzacji syntetycznych.

11.2 Dodatkowo, ostrozno$ciowy charakter przepisow w odniesieniu do kwalifikujacych sig sekurytyzacji syntetycz-
nych powinien by¢ nadal wzmacniany poprzez rozwdj kryteriéw dopasowanych do sekurytyzacji syntetycznych.
Proponowane zastosowanie wymogéw dla tradycyjnych sekurytyzacji STS do sekurytyzacji syntetycznych,
o ktérym mowa w art. 270 lit. a) projektu zmiany rozporzadzenia CRR nie jest pod tym wzgledem proporcjo-
nalne z uwagi na znaczgco r6zng strukture cech charakterystycznych sekurytyzacji tradycyjnych i syntetycznych.
Jednoczesnie, wprowadzenie kryteriéw wilasciwych dla transakeji sekurytyzacji syntetycznych nie powinno rozsze-
rzaé waskiego zakresu proponowanego art. 270 (°).

12.  'Wzmocnienie oceny przeniesienia istotnej czesci ryzyka

EBC uwaza, ze projekt zmiany rozporzadzenia CRR powinna by¢ wykorzystana jako mozliwo§é zaréwno do
wyjasnienia, jak i wzmocnienia obecnych przepiséw rozporzadzenia CRR w odniesieniu do przeniesienia istotnej
czgsci ryzyka i ukrytego wsparcia. Po pierwsze, warunki uznania przeniesienia istotnej czgsci ryzyka () zawarte
w art. 244 i 245 powinny by¢ powigzane z warunkami ukrytego wsparcia, o ktérych mowa w art. 250, gdyz

(Y) Zob. zmiang nr 103 dodajaca nowy art. 254a.

(%) Art. 254 projektu zmiany rozporzadzenia CRR oraz tekst kompromisowy Rady 2015/0225 (COD), 14536/15) dopuszczajg, aby
banki - o ile nie jest to zabronione przez nadzorcéw - wykorzystywaly selektywnie metodg SEC-SA, tj. banki mogg wybra¢ ogranicze-
nie wag ryzyka wynikajace z zastosowania metody SEC-ERBA wylacznie do takich ekspozycji, w przypadku ktérych zastosowanie
metody SEC-SA jest bardziej korzystne od metody SEC-ERBA. Arbitraz w zakresie hierarchii nie bylby dozwolony na podstawie pro-
pozycji EBC, poniewaz nalezaloby uzywaé metody SEC-SA w kazdym czasie, a interwencja nadzorcza, o ile miataby miejsce, moglaby
wylacznie zwigkszy¢ stosowane narzuty kapitalowe.

(}) Zob. zmiang nr 105 dodajaca nowy art. 258a.

(*) Zob. pkt 5.2 w zakresie jakosci aktywéw oraz pkt 6.2 w zakresie procedur potwierdzania.

() Zob. art. 270.

(°) Dokument pt. ,The EBA Report on Synthetic Securitisation” z 18 grudnia 2015 r. zaleca m.in. wprowadzenie okreslonych wprost dla seku-
rytyzacji syntetycznych oraz rozszerzenie zakresu art. 270 celem umozliwienia inwestorom prywatnym dzialalno$ci w charakterze
uznanych dostawcéw ochrony kredytowej.

(') Zob. zmiany nr 931 96 w art. 244 ust. 4 lit. f) oraz art. 245 ust. 4 lit. e).
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dotycza one tych samych kwestii. Co wigcej, testy ilosciowe dotyczacy przeniesienia istotnej czesci ryzyka,
o ktérym mowa w art. 244 ust. 2 i 245. ust. 2 powinny podlega¢ weryfikacji przez EUNB ('), poniewaz s3 one
niewystarczajace i umozliwiaja w niektorych przypadkach arbitraz regulacyjny.

Propozycje zmian w projektach rozporzadzen wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w odrgbnym, roboczym
dokumencie o charakterze technicznym. Roboczy dokument o charakterze technicznym dostepny jest w jezyku
angielskim na stronie internetowej EBC.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 11 marca 2016 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(") Zob. zmiany nr 941 97 w art. 244 ust. 6 i art. 245 ust. 6.
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